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Sa thése a fait sensation en 1982 en avancant I'idée que
la hausse des prix mondiaux du pétrole avait joué un
réle dans presque toutes les récessions de I’histoire mo-
derne des Etats-Unis, y compris celles des années 50.
M. Hamilton, aujourd’hui éminent économiste a
I'université de Californie a San Diego, se consacre en
partie depuis vingt ans a I'étude des liens changeants
entre les prix du pétrole et I'activité économique.

Il répond aux questions de Prakash Loungani.

M. LounGaNI : Comment votre these a-t-elle

été recue?

M. HamiLton : Mes directeurs de these a Berkeley
étaient un peu sceptiques, mais ils m’ont soutenu.
Beaucoup d’économistes avaient du mal a croire
qu’une relation aussi nette ait existé sans que personne
ne s’en soit jamais apercu. La premiére réaction de
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M. Hamilton : Six des sept récessions qu’ont connues les

Etats-Unis depuis 1947 ont été précédées par une forte
hausse des prix du pétrole.

Robert Hall, économiste a Stanford qui a présenté mon
travail a une grande conférence a I'époque, a été de
croire que j'avais «inventé les chiffres».  (voir page 237) 233
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Signes annonciateurs de reprise aux Etats-Unis

(suite de la premiére page) Il estvrai qu'elle add sur-
monter une série de chocs, dont la plus forte baisse
boursiére de I'aprés-guerre, les attentats du 11 sep-
tembre, des faillites et des scandales dans des entre-
prises importantes et la guerre en Irag. Pendant
toute cette période, le taux de chdmage n'a augmenté
que légérement et les faillites de grandes entreprises
ont été absorbées par le systeme sans conséquences
pour les intermédiaires financiers.

Les excédents ont fait place a d'importants déficits

(en pourcentage du PIB, exercices)
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1Estimations des services du FMI, fondées sur la revue & mi-parcours (RMP) de I'exercice 2004,
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Dans une certaine mesure, les bons résultats de ces
derniéres années sont attribuables a I'orientation des
politiques monétaire et budgétaire. Ainsi, I'objectif de
la Réserve fédérale pour le taux des fonds fédéraux a été
réduit de 475 points de base en 2001 et a diminué en-
core de 75 points depuis novembre 2002. Sur le plan
budgétaire, des baisses d'impdts substantielles ont été
décidées en juin 2001 et mai 2003; en mars 2002, une
loi a renforcé les incitations a investir et allongé la durée
d’indemnisation des chdmeurs; enfin, les dépenses mi-
litaires et de sécurité ont augmenté tres fortement en
2002 et 2003. Toutes ces mesures ont contribué a faire
basculer massivement le solde du budget unifié de
I'Etat fédéral, qui est passé d’un excédent de 214 % du
PIB pour I'exercice 2000 (octobre-septembre) a un dé-
ficit qui dépassera sans doute 4 % du PIB pour I'exer-
cice 2003. Le ralentissement économique pesant lour-
dement sur les recettes des collectivités locales et des
Etats, le déficit combiné des administrations publiques
pourrait atteindre 6 % du PIB en 2003.

Les sources d’une nouvelle vigueur

Les mesures prises ont été particulierement efficaces
pour soutenir la demande des ménages. Stimulés par
les taux d’intérét bas, la flambée des prix de I'immobi-
lier et la forte croissance du revenu disponible, les

dépenses de consommation et I'investissement rési-
dentiel ont soutenu la demande intérieure. En méme
temps, le taux d’épargne des ménages — qui était
tombé autour de 2 % avant la récession — est remonté
a 3% % environ au début de 2003. Les taux d’intérét a
long terme étant récemment repartis a la hausse apres
avoir été trés bas, la vague de refinancement est
quelque peu retombée, mais la montée des prix immo-
biliers devrait continuer a alimenter les dépenses de
consommation a court terme.

En revanche, la formation de capital fixe des entre-
prises, qui, apres avoir atteint des niveaux records par
rapport au PIB, avait chuté en 2000-01, n'a pas re-
bondi autant que dans les reprises passées. Cela dit, les
achats d’équipement et de logiciels ont repris depuis le
milieu de 2002, hormis une bréve interruption au pre-
mier trimestre de 2003. L'investissement non résiden-
tiel est peut-étre aussi sur le point de repartir, apreés
avoir été freiné par la proportion élevée de locaux in-
dustriels non occupés jusqu’au début de 2003.

La croissance de la productivité étant restée soute-
nue, la confiance des marchés s’est améliorée ces der-
niers mois. Les fortes compressions d’effectifs en 2002
ont contribué & une réduction de 2 % des coQts uni-
taires de main-d’oeuvre eta un bond de 5% % de la
productivité, la progression annuelle la plus rapide de-
puis 50 ans. Ainsi, au second trimestre 2003, les profits
ont commencé a se redresser, nombre d’entreprises
dépassant leurs prévisions. L'aversion aux risques pro-
voquée par les scandales comptables et la préparation
de la guerre en Irag semble aussi avoir considérable-
ment diminué. Tous ces facteurs ont contribué a la fois
au redressement des marchés boursiers et a la réduc-
tion des marges actuarielles des obligations de sociétés.

Cependant, I'atonie de la demande extérieure et la
vigueur antérieure du dollar ont freiné I'activité. Les
exportations, en volume, ont recommencé a aug-
menter légérement en 2002 avant de retomber vers
la fin de I'année et au premier semestre de 2003. Par
contre, les importations, en volume, ont fortement
remonté, sous I'effet des achats de biens de consom-
mation et d’équipements industriels. Ces facteurs
ainsi que la hausse des prix mondiaux du pétrole ont
contribué a porter le déficit courant au niveau re-
cord de 5% % du PIB au premier trimestre 2003. Les
différences de taux d’intérét étant moins favorables
et les titres américains suscitant un intérét moindre
dans le monde, les entrées de capitaux privés ont
chuté. Cette baisse a été compensée par le recul des
investissements a I'étranger des résidents américains
et par 'augmentation des achats d’actifs en dollars
par les banques centrales étrangéres, mais le taux
effectif nominal du dollar s’est déprécié d’environ
15 % entre février 2002 et juin 2003.



D’apreés les projections du FMI, le regain d’activité
devrait s'accélérer au second semestre de 2003, la crois-
sance annuelle du PIB passant d’a peine 214 % en 2003
aquelque 3% % en 2004. Reste a savoir si les ajuste-
ments consécutifs a I'éclatement de la bulle boursiére
sont terminés, et des risques subsistent compte tenu de
I'atonie persistante de I'activité industrielle et de la si-
tuation de I'emploi. Si I’économie reste nettement en
sous-régime, I'inflation globale mesurée par I'lPC de-
vrait tomber autour de 14 % en 2004, puis remonter
un peu avec la résorption de I'écart de production.

Attention au déficit budgétaire

Malgreé ce qui peut apparaitre comme des perspectives
de croissance relativement favorables a moyen terme,
les baisses d’'imp6ts récentes suscitent des préoccupa-
tions eu égard a I'évolution du déficit budgétaire.
Certes, la politique budgétaire a soutenu la reprise
jusqu'a présent, mais le paquet fiscal a fragilisé la situa-
tion budgétaire et le pays est encore moins apte a faire
face aux départs en retraite des «baby-boomers» a la fin
de la décennie (graphique, page 234). S'ils perdurent,
les déficits budgétaires finiront par avoir un effet
d’éviction et freiner les progres de la productivité. Ils
tendront aussi a accroftre le déficit courant déja élevé
en continuant a attirer I'épargne mondiale et en aggra-
vant les risques de déséquilibre des taux de change.

La faiblesse du dollar en 2002-03 a accru les incerti-
tudes et pourrait compliquer la gestion macroécono-
mique & court terme dans les pays partenaires des
Etats-Unis. La dépréciation récente du dollar a aidé a
réduire 'important déficit courant, mais une désaffec-
tion soudaine des investisseurs et des turbulences sur
les marchés des changes pourraient avoir des consé-
guences dommageables tant a I'intérieur du pays qu'a
I’étranger. Un engagement ferme de réduire le déficit
budgétaire a moyen terme ainsi qu’une croissance
forte dans les pays partenaires aideraient a ce que, a
terme, I'ajustement du déficit courant des Etats-Unis
se fasse de facon ordonnée en s'appuyant sur le renfor-
cement de I'épargne nationale et non sur une baisse de
I'investissement et de la croissance aux Etats-Unis.

Dans ces conditions, les services du FMI estiment
que les autorités américaines doivent avant tout conce-
voir une approche crédible pour remédier aux pres-
sions budgétaires moins immédiates et gérer en méme
temps les risques qui pésent a court terme sur la re-
prise. La politique monétaire devrait étre la premiére
ligne de défense en cas de nouveaux signes de faiblesse.
La Réserve fédérale a bien réagi au ralentissement de
I’économie, mais elle devra peut-étre assouplir encore
la politique monétaire si la reprise ne se confirme pas.
Linflation étant presque a son plus bas niveau de
I'apres-guerre et les taux d’intérét proches de zéro, le
mieux est d’agir avec détermination pour éviter les
risques de déflation et soutenir une reprise saine.
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Un assainissement des finances publiques
s’impose a moyen terme...

Les services du FMI associent le retour a la viabilité
budgétaire a la réalisation de deux objectifs principaux.
Le premier consiste a rééquilibrer le budget fédéral,
hors sécurité sociale, a moyen terme — objectif auquel
souscrit le gouvernement actuel. Celui-ci prévoit que le
ratio déficit/PIB va s'amenuiser dans les années a venir,
mais ses projections se fondent sur des hypothéses
(nette augmentation des recettes fiscales et plafonne-
ment rigoureux des dépenses discrétionnaires, hors dé-
fense et sécurité intérieure) qui sont peut-étre trop op-
timistes, d’autant plus que les mesures d’accompagne-
ment devant garantir le respect des plafonds de dé-
penses n'ont pas encore été arrétées (graphique ci-
dessous). Le rééquilibrage du budget dans les cing a
dix ans a venir suppose un ratio de la dette publique en

Le déficit budgétaire restera considérable,
méme sur la base d'hypotheses optimistes

(en pourcentage du PIB, exercices)
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Source : Revue & mi-parcours de I'exercice 2004, Budget des Etats-Unis (juillet 2003).

2013 inférieur de plus de 10 % du PIB au ratio actuel, ce
qui laisserait une certaine marge de manceuvre pour
operer la réforme si nécessaire des prestations sociales
avant le choc démographique (graphique, page 236).
Le second objectif consiste a consolider la position
a long terme des systemes de sécurité sociale et d’assu-
rance-maladie. Les départs en retraite des «baby-
boomers» va soumettre ces systémes a des tensions
croissantes au cours des décennies a venir, avec un
risque d’augmentation rapide de la dette et des déficits
américains. D’apres les estimations du Bureau du bug-
det du Congres (CBO), les engagements non capitali-
sés de ces systémes atteignent environ 180 % du PIB si
I'on se place dans un horizon a 75 ans, et une propor-
tion encore plus élevée sur des périodes plus longues.

...et reste possible
Pour couvrir les colits budgétaires du vieillissement 25 a0(it 2003
de la population, les Etats-Unis devront accroitre les 235
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recettes — de préférence par la suppression des ré-
gimes préférentiels en matiére d’'imp0t sur le revenu
des sociétés et des personnes physiques — et limiter les
dépenses. A cet égard, les services du FMI ont fait va-
loir que le paquet fiscal récent avait accru les incerti-
tudes quant aux taux d’'imposition futurs, en partie
parce que les baisses d’'impbts ont été introduites pro-
gressivement et pour une durée déterminée. En outre,
comme le montre I'étude du CBO, il est peu probable
que les baisses d'impdts stimuleront la production de
facon durable si leurs effets négatifs sur le budget ne
sont pas compensés a moyen terme.

Le retour a lI'équilibre budgétaire faciliterait
la réforme des prestations sociales

Dette a I'égard du public, de la sécurité sociale et de Medicare (en pourcentage du PIB)
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2Estimations des services du FMI dans I'hypothése d'un retour & I'équilibre, hors sécurité sociale, d'ici & 2013.
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Pour ce qui est des dépenses, les recommandations
des services du FMI se fondent en partie sur une éva-
luation des normes et codes budgétaires, publiés en
méme temps que les documents relatifs aux consulta-
tions au titre de I'article IV. Le budget fédéral est trés
transparent et constitue a bien des égards un modele,
mais la forte augmentation des dépenses discrétion-
naires ces derniéres années amene a s'interroger sur la
rigueur de la discipline budgétaire. A cet égard, les ser-
vices du FMI ont fait valoir que la loi sur I'exécution
du budget, récemment devenue caduque, qui a contri-
bué a I'assainissement des finances publiques pendant
les années 90, devrait étre rétablie et renforcée. Les en-
gagements budgétaires a moyen terme ne font pas par-
tie des instruments pratiques de la politique budgé-
taire aux Etats-Unis, car I'élaboration du budget y
constitue un processus annuel. Cependant, le plafon-
nement des dépenses discrétionnaires ainsi que I'obli-
gation légale de compenser toute augmentation des
dépenses ou baisse des recettes, introduite par la loi sur
I’exécution du budget, se sont révélés utiles pendant la
phase d’assainissement des années 90.

En ce qui concerne le systéme de sécurité sociale, des
changements relativement mineurs — modification
des formules d’indexation, relévement de I'age de la re-
traite, hausse des taux de cotisation — suffiraient a
combler les déficits prévus, méme si, plus les décisions
seront tardives, plus les ajustements nécessaires seront
grands et douloureux. La situation financiére du sys-
téme d’assurance-maladie est nettement pire, en raison
de I'augmentation rapide des frais de santé et du fait
que les cotisations ne couvrent qu’une part modestes
des prestations. Les services du FMI estiment donc que
toute initiative visant a améliorer les prestations, y
compris le remboursement des médicaments, devrait
étre accompagnée de mesures crédibles pour remédier
aux problémes financiers a plus long terme du systeme.

Les initiatives américaines

en matiere de commerce et d’aide

Les services du FMI ont invité les Etats-Unis a conti-
nuer de promouvoir la libéralisation du commerce, en
donnant suite aux propositions des autorités pour
faire progresser le cycle de Doha. Pour relancer ces né-
gociations et les faire aboutir, les services du FMI ont
encouragé les autorités a trouver un terrain d’entente
avec les pays partenaires dans plusieurs domaines,
dont I'exemption pour des raisons de santé publique
dans le cas des ADPIC (aspects des droits de propriété
intellectuelle qui touchent au commerce), et a se con-
former rapidement aux décisions récentes de 'OMC.
Les négociations en cours d’accords de libre-échange
bilatéraux et régionaux pourraient étre trés profitables
pour les pays partenaires, mais ces initiatives devraient
compléter, et non remplacer, les efforts multilatéraux
plus larges de libéralisation; leur but est de limiter le
détournement des échanges commerciaux et les lour-
deurs administratives.

Les services du FMI ont aussi recommandé que la
politique commerciale et les politiques intérieures des
Etats-Unis soient davantage en phase avec les engage-
ments pris en matiere de développement. lls ont salué
les efforts déployés récemment par les Etats-Unis pour
ouvrir davantage leur marché aux pays africains et de
la région andine ainsi que pour accroitre '’APD — no-
tamment a I'aide d’un compte ad hoc (Millennium
Challenge Account) —, mais ils ont relevé que, en
pourcentage du PNB, I'APD américaine demeure I'une
des plus faibles des pays industriels. Enfin, ils préco-
nisent une augmentation plus sensible de I'aide exté-
rieure et estiment qu'il est possible d’assurer une plus
grande complémentarité entre politique commerciale
et politique de développement, notamment en rédui-
sant les subventions agricoles et en éliminant les
obstacles non tarifaires qui entravent encore les impor-
tations en provenance des pays en développement. m

Martin Mihleisen
FMI, Département Hémisphére occidental
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Les liens entre chocs pétroliers et recession

(suite de la premiere page)

M. LounGaNi : Comment votre these a-t-elle résisté a
I’épreuve du temps depuis vingt ans?

M. HamiLTON : Tres bien. Les données dont je dispo-
sais montraient que six des sept récessions qu’ont
connues les Etats-Unis depuis 1947 ont été précédées
par une forte hausse des prix du pétrole; la seule ex-
ception avait été la récession de 1960. Pendant que je
travaillais & ma thése, les prix du pétrole aux Etats-
Unis ont flambé a cause de la guerre entre I'lran et
I'lrag au début des années 80 et de la déréglementa-
tion de I'industrie pétroliere américaine. Puisily a
eu une récession. Dix ans plus tard, la montée en
fleche des prix pétroliers provoquée par I'invasion
du Koweit par I'lraq a été suivie de la récession de
1990-91. Et dix ans plus tard encore, les prix du
pétrole ont joué un réle dans la récession de 2001.
Nous en sommes donc & neuf sur dix.

M. LouNGANI : Quel a été le role du pétrole dans

la récession de 20017

M. HamILTON : Les prix du pétrole ont bien accusé une
forte hausse en 1999, mais ce n'était qu'un retour ala
normale aprés I'effondrement des prix en 1997.

Ce n'est donc qu'a partir de 2000 que les prix ont
atteint de nouveaux sommets significatifs. D'apreés
I’enchainement des événements observés par le passé,
I"activité devait commencer a ralentir vers la fin de
2000, et c’est exactement ce qui s'est passé. L'économie
américaine est entrée en récession en mars 2001.

M. LouNGaANI : Le pétrole est-il aussi responsable de

la timidité de la reprise aprés la récession de 2001?

M. HamiLton : Il a probablement joué un role. Les prix
du pétrole ont fait un bond a I’hiver 2002 et au début
de 2003 a cause des incertitudes liées au confliten Irag.
Il s’en est suivi une instabilité sur les marchés pétroliers
et financiers qui ne pouvait que nuire a I'économie.
Mais cette augmentation des prix et méme celle de
2000 étaient différentes de celles qui avaient accompa-
gné les événements antérieurs, tels que la guerre du
Golfe. Aux incertitudes s'ajoutait alors une tres forte
perturbation de I'approvisionnement. Cela ressortait
trés nettement des données sur la production de pé-
trole. Dans la période récente, I'approvisionnement
aurait pu étre perturbé, mais la baisse de la production
N’'avait rien a voir avec la chute de la production en
Irag et au Koweit en 1990.

M. LouNGaANI : La perturbation de I'approvisionnement
a donc des effets plus marqués sur I’économie qu’une
simple incertitude quant a I'issue des événements?

M. HamiLton : Non, je ne dirais pas cela. Les deux
effets peuvent étre simultanés et, d’ailleurs, je ne con-

Les conflits au Moyen-Orient perturbent

les approvisionnements mondiaux

Date Evénement Baisse de la production
mondiale de pétrole (%)

Nov. 1956 Crise de Suez 10,1

Nov. 1973 Guerre israélo-arabe 7.8

Nov. 1978 Révolution iranienne 8,9

Oct. 1980 Guerre Iran-Iraq 7,2

Ao(t 1990 Guerre du Golfe 8.8

Source : James D. Hamilton, 2003, «What Is an Oil Shock?», Journal of Econometrics, Vol. 113
(April), p. 363-98.

nais aucun moyen scientifique de distinguer nettement
I'un de I'autre. Le pétrole entre pour beaucoup dans les
calculs que nous faisons avant d’acheter énormément
de choses : une nouvelle voiture ou une nouvelle ma-
chine qui consommera moins. Les gens suivent les évé-
nements au Moyen-Orient et se rendent compte qu'ils
influent sur les prix du pétrole. Et comme ils com-
prennent que le pétrole joue un réle important dans
presque toutes les activités économiques, ils finissent
par s'inquiéter. Ces effets psychologiques sont peut-étre
la clé du déreglement des habitudes de consommation
et des dépenses d’investissement.

M. LouNGaNI : Et une fois que la demande est affectée
de cette maniére, les mécanismes classiques du cycle
économique s’enclenchent?

M. HamiLton : Oui. Le vieux modéle accélérateur des
stocks entre en jeu. On anticipe une baisse de la
demande, qui se traduit par une accumulation de
stocks imprévue. En fait, la production ne diminue pas
tout de suite au moment du choc sur la demande, de
sorte que le PIB réel bénéficie temporairement d’un
effet-tampon. Par la suite, a la baisse de la demande
s'ajoute un repli de I'activité d a la liquidation des
stocks excédentaires. C’est une histoire vieille comme
le monde, mais elle explique pourquoi il y a un si long
décalage entre le moment du choc pétrolier et les effets
sur le PIB réel.

Il'y a aussi les conséquences dues a I'inertie relative
du capital et de la main-d’ceuvre qui ne peuvent pas
passer instantanément des secteurs les plus touchés par
le choc pétrolier aux autres secteurs. Par exemple, les
ventes de grosses voitures réagissent tres vite aux chocs
pétroliers et les employés des secteurs concernés sont
licenciés. Mais comme ils ne peuvent pas étre réabsor-
bés tout de suite par les autres secteurs, ceux-ci
patissent des effets négatifs subis par I'industrie auto-
mobile. C’est un autre mécanisme classique de la pro- 25 ao(it 2003
pagation du cycle économique. 237
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M. LOUNGANI : Les politiques du gouvernement
américain peuvent-elles protéger I’économie des effets
des chocs pétroliers?
M. HamiLTon : La réserve stratégique de pétrole aurait
pu étre utilisée plus souvent pendant la période
récente et, en tout cas, en 1990. Dans les deux cas,
I'utilisation de la réserve aurait atténué la spéculation
exagérée des marchés. De plus, I'Etat aurait réalisé un
bénéfice, ce qui n'est pas négligeable. Je ne sais pas
vraiment pourquoi nous gardons cette réserve. La
prochaine fois qu'il y a une crise majeure au Moyen-
Orient, nous devrions amorcer la pompe tout de suite.
L'autre politique utile consiste a éviter de laisser
s'installer un climat de forte inflation, de maniére que
la Réserve fédérale ait les coudées franches pour faire
face a la récession le moment venu. En 1973, la Fed
n’'aurait pas pu mener une politique expansionniste,
compte tenu du niveau déja tres élevé de I'inflation.
Mais, en 1990 et 2001, I'inflation était faible, de sorte
que la Fed a pu mener une politique trés aggressive de
réduction des taux d’intérét pour stimuler I'’économie.

Document de travail du FMI . . .

M. LouNGANI : Et les politiques visant & rendre le
pays moins tributaire des importations ou les
économies d’énergie?

M. HamiLTon : Le marché du pétrole est mondial; il
importe peu de savoir de quel pays particulier provient
le pétrole. Quand le prix augmente pour un pays, il
augmente pour tout le monde. Le méme phénomeéne
s'est produit en 1956, alors que nous n'importions que
peu de pétrole. En tout cas, penser que les Etats-Unis
pourraient un jour se passer des importations de pé-
trole est complétement irréaliste pour I'instant, en rai-
son de la variété de nos industries utilisatrices. Nous
avons besoin de beaucoup de pétrole et un grand
nombre d’industries sont sensibles aux fluctuations des
prix pétroliers. Et il se trouve qu’une grande partie des
réserves de pétrole sont situées dans une région trés
instable, oul les événements ne cessent de perturber la
distribution de cette matiére premiére indispensable a
toutes sortes d’activités économigques. C’est pour cela
que le pétrole est depuis des années un facteur si im-
portant du cycle économique des Etats-Unis. m

Concurrence et prise de risque des banques

elon la théorie économique et financiere établie, les

banques tendent a prendre davantage de risques
lorsque la concurrence s'intensifie sur le marché bancaire.
Il peut en résulter une succession de faillites bancaires et
une ruée sur les guichets dans un climat de panique.
Dans un document de travail du FMI, John H. Boyd
(titulaire de la chaire Kappel d’études commerciales et
de sciences politiques du Département des finances de
I'université du Minnesota) et Gianni De Nicolo
(économiste principal au Département des systemes
monétaires et financiers du FMI) montrent que les
autorités de tutelle et les banques centrales ont ainsi
encouragé les fusions bancaires pour atténuer les risques
d’instabilité. Or, eny regardant de plus prés, Boyd et De
Nicolo constatent que les banques ont tendance a prendre
davantage de risques lorsque la concurrence diminue.

La multiplication des crises bancaires dans le
monde ces derniéres décennies a poussé les autorités a
chercher des moyens de réduire les risques, notam-
ment en procédant a des concentrations, méme sur des
marchés déja fortement concentrés. Pourtant, la fusion
de deux (ou plus) grandes banques en faillite n’accroit
pas instantanément les fonds propres, ni ne réduit les
pertes sur préts des banques survivantes. En revanche,
de tels rapprochements peuvent affaiblir la concur-
rence et permettre aux banques survivantes d’accroitre
leurs profits a I'avenir.

Aléa moral

Les modéles bancaires modernes soulignent I'impor-
tance du rdle de la garantie des dép6ts dans le compor-
tement des banques en matiére de prise de risque : en
les protégeant contre les pertes, elle crée un aléa moral,
puisqu’elle les incite & prendre délibérément le risque
de faire faillite, parfois sans la moindre limite.

Cet aléa moral disparait si les motivations des
actionnaires de la banque coincident avec celles de
I’organisme de garantie des dépots. Les autorités
peuvent créer ces conditions en contraignant les
actionnaires a détenir un intérét élevé contre leur gré
ou en leur donnant un intérét important qu'ils
acceptent. La premiére option consiste a fixer des
ratios de fonds propres obligatoires par le biais
desquels I'autorité de tutelle restreint I'usage du levier
financier. Cependant, il n’existe pas de consensus sur
I'efficacité ni I'efficience de telles mesures. Ainsi peut-il
étre nécessaire, pour protéger I'organisme de garantie
des dépots, de fixer les ratios de fonds propres a un
niveau si élevé que la valeur de la banque (la valeur
actualisée de ses fonds propres) tombe a un niveau si
bas que la banque sera tentée de prendre des risques
excessifs puisqu’elle n‘aura quasiment rien a perdre.
La seconde option consiste a donner aux actionnaires
un intérét élevé dans leur banque en autorisant
celle-ci a jouir de rentes de monopole, afin d’assurer sa
rentabilité et de rendre coditeuse une faillite éventuelle.



Fragiles théories

Les premieres études consacrées a I'analyse de ces
politiques ont montré que lorsque le nombre de
banques en concurrence diminuait, les institutions
restantes accroissaient leurs profits sur le marché des
dépots et réduisaient leurs risques de faillite. Ces
études, cependant, présentent deux faiblesses no-
tables. En premier lieu, elles négligent généralement
le role du marché des préts : elles considérent que le
nombre de concurrents varie sur le marché des dé-
p6ts, mais reste inchangé sur celui des préts. En réa-
lité, les banques sont en concurrence sur les deux
marchés. Les auteurs ont donc congu un modeéle qui
intégre les deux marchés simultanément et démontre
gu’en période d’affaiblissement de la concurrence les
banques accroissent leurs profits sur le marché des
dépdts, mais aussi sur le marché des préts en relevant
leurs taux d’intérét. La hausse des taux entraine une
accélération des faillites parmi les emprunteurs, qui
ajustent alors leur politique d’investissement dans

le sens d’une prise de risque accrue.

MM. Boyd et De Nicolo soulignent que les varia-
tions de la concurrence entre les banques ont des ef-
fets opposés sur les bangues et les clients auxquels
elles accordent des préts. Lorsque la concurrence di-
minue, les taux servis sur les dépots baissent, les béné-
fices bancaires augmentent et les banques cherchent
délibérément a réduire leurs risques. Pour les em-
prunteurs, en revanche, une diminution de la concur-
rence bancaire est synonyme de hausse des taux d’in-
térét, de baisse des bénéfices et d’une plus grande prise
de risques. Les auteurs montrent que I'effet «marché
des préts» joue un réle majeur et que le renforcement
de la concurrence entraine clairement une réduction
du risque de faillites bancaires.

Développement des marchés financiers . . .

La deuxieme faiblesse des études antérieures est
gu’elles laissent de coté le colit des faillites. MM. Boyd
et De Nicolo ont donc introduit dans leur modéle un
coQt direct fixe que les banques encourent en cas de
faillite. lls montrent ainsi qu'une augmentation du
nombre de banques sur le marché entraine une dimi-
nution des dépdts, des actifs et des bénéfices par banque
et donc une augmentation du codt (constant) des
faillites par rapport au reste. Ce phénomene décourage
la prise de risque. Cette force finissant toujours par
I'emporter, 'augmentation du nombre de banques en-
traine finalement la diminution du risque de faillite.

Recherches complémentaires

Le modéle de MM. Boyd et De Nicolo est trés simple,
mais les auteurs estiment qu’il pourrait étre affiné
pour examiner les effets d’interaction plus complexes
des marchés et les implications des nombreux types
de créances effectivement détenues par les banques.
Selon eux, tant que ce travail de recherche ne sera pas
fait, rien ne permettra d’accréditer la thése que la sta-
bilité bancaire diminue (ou augmente) en fonction du
degré de concurrence du marché bancaire. On I'avu,
cette conclusion va a I’encontre de la théorie établie et,
peut-&tre méme, de la politique suivie récemment par
les banques centrales et d’autres organismes officiels
dansle monde. m

Le document de travail du FMI n° 03/114, «Bank Risk-Taking
and Competition Revisited», de John H. Boyd et Gianni De
Nicol9, est en vente au prix de 15 dollars auprés du Service
des publications du FMI. Pour commander, voir instructions
page 245. Ce document figure aussi sur le site du FMI
(www.imf.org).

Une succession judicieuse de reformes

L es marchés financiers nationaux sont un élément
crucial de toute économie de marché. Ils mobilisent
et réaffectent I'épargne, répartissent les risques, absorbent
les chocs exogenes et encouragent une gestion avisée par
leur systeme intrinséque d’incitations. lls réduisent aussi
le risque lié & une dépendance excessive a I'égard des capi-
taux étrangers. Mais comment 'y prendre pour mettre
sur pied ces marchés locaux? Les réformes doivent-elles
suivre un schéma et un ordre donné? Comment faut-il les
articuler avec la libéralisation des mouvements de capi-
taux? Cem Karacadag, V. Sundararajan et Jennifer Elliot
(du Département des systémes monétaires et financiers)
proposent une démarche intégrée pour éviter les faux-pas.

Lorsqu’un pays libéralise les transactions finan-
ciéres et les mouvements de capitaux afin d’appro-

fondir son marché financier, il s’expose aux risques
liés a I’élargissement de la gamme d’opérations et
d’instruments admissibles et a I'accroissement des
fonds susceptibles d’étre prétés. Pour que le marché
des capitaux se développe sans compromettre la sta-
bilité financiere, il faut donc que la banque centrale
et les institutions financiéres se donnent les moyens
de gérer ces risques, en s'appuyant sur une solide in-
frastructure [égale et institutionnelle. Les auteurs de
I’étude décrivent les étapes clés de la réforme des ins-
titutions et les meilleures pratiques pour qu’elles
s’enchainent harmonieusement.

Ils rappellent d’abord que les capitaux étrangers
peuvent compléter, mais non remplacer, les investis-
sements intérieurs, qui constituent I’assise d’un ro-
buste marché de capitaux national. Avant que les
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fonds de I'étranger puissent jouer un réle utile, il
faut que le marché local soit déja suffisamment pro-
fond et diversifié, doté d’institutions capables d’en
assurer le controle et I'intégrité, et d’une gamme
d’instruments d’échéances variées. Il faut choisir
entre mettre en place des institutions solides avant
d’entreprendre de libéraliser les mouvements de ca-

Hiérarchie et forte interdépendance
des marchés financiers

Titres
adossés
a des actifs &
produits dérivés

Obligations &
actions de sociétés

4 4
1 1

Titres publics
4 4
| |

Bons du Trésor & marché des changes

Marché monétaire

Source : services du FMI.

Hiérarchie des marchés

pitaux et ouvrir les
portes aux capitaux
étrangers pour im-
porter les meilleures
pratiques et fortifier
ainsi les institutions
locales. Le rythme et
I’ordre de succession
optimaux des ré-
formes varienten
fonction de la situa-
tion et des carac-
téristiques institu-
tionnelles de chaque
pays, et il faut tenir
compte de la hiérar-
chie des marchés,
dont chacun pré-
sente un degré de
risque différent.

L'un des arguments majeurs développés dans
I’étude est qu'il y a une hiérarchie des marchés (voir
diagramme). A la base, on trouve le marché moné-
taire et le marché des changes, puis celui des titres

publics, a court terme d’abord, a long terme ensuite;

on atteint enfin le palier des obligations et des ac-
tions de sociétés, puis celui des titres adossés a des

actifs et produits dérivés. Cet étagement correspond
au degré et a la complexité des risques inhérents aux
actifs négociés sur chaque marché et les auteurs sou-

lignent qu’il importe de respecter cet ordre hiérar-

chique et les relations d’interdépendance qui en dé-

coulent, en tenant compte de trois autres éléments ;
« |l faut ouvrir d’emblée les chantiers qui de-

mandent beaucoup de temps : constitution d’un vivier

d’investisseurs locaux, restructuration des institutions
financiéres fragiles et mise en place d’une infrastruc-
ture robuste (cadre juridique, comptable et régime de

réglement des faillites). Il faut par exemple avoir un vi-

vier d’investisseurs locaux pour que le marché des
obligations et actions de sociétés puisse se développer.

+ Lesysteme de contréle prudentiel et de discipline
doit se mettre en place en suivant le rythme et le
schéma de développement des marchés.

+ Lastratégie globale de développement des mar-
chés doit tenir compte de la taille et de la richesse
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Techniques de prévention des risques

Les risques prennent des formes de plus en plus com-
plexes et grandissent a mesure que les marchés se déve-
loppent et que de nouvelles institutions et de nou-
veaux instruments apparaissent. Par exemple, la
réforme de la banque centrale et du marché moné-
taire, y compris la libéralisation des taux d’intérét, peut
déchainer un afflux de liquidités excessif et de fortes
entrées de capitaux, qui peuvent stimuler I'expansion
du crédit, compliguer le contrdle de la masse moné-
taire et abaisser la qualité des actifs des banques.

De méme, une volatilité accrue des prix sur les
marchés boursier et immobilier, particulierement
dans le contexte de la libéralisation financiére, peut
compliquer la conduite de la politique monétaire et
miner les institutions. Si elles ne sont pas en mesure
d’évaluer, de surveiller et de contenir les risques finan-
ciers, ceux-ci peuvent grossir et finir par menacer le
consensus en faveur de la poursuite de la libéralisa-
tion. Il faut donc veiller a ce que les mesures de limita-
tion des risques soient prises parallelement aux
réformes visant & développer les marchés a chaque
niveau de la hiérarchie pour éviter de fragiliser le sys-
teme financier et les équilibres macroéconomiques.

Bien enchainer les réformes

L'ouverture du compte de capital et les réformes du
systeme financier interne doivent faire un tout. Les
risques que comporte le développement de certains
marchés et leur hiérarchie du point de vue des capaci-
tés requises de gestion des risques et d’information,
donnent des repeéres et principes pour ordonner et co-
ordonner les réformes du systeme financier. Ces prin-
cipes valent aussi pour la libéralisation des transactions
financieres avec I'étranger, I'enjeu étant de déterminer
comment et quand les capitaux extérieurs peuvent
favoriser le développement des marchés locaux.

Les auteurs notent cependant qu’en pratique, les
pays se trouvent souvent a des stades divers de déve-
loppement des marchés et de prévention des risques,
qui ne correspondent pas a la hiérarchie des marchés
gu'ils décrivent. Néanmoins, la démarche et les prin-
cipes qu'ils proposent pour le développement des mar-
chés et la prévention des risques, peuvent aider les pays
a déterminer I'ordonnancement des futures réformes
de leurs systémes financiers, indépendamment du
stade de développement de leurs marchés de capitaux.

ROéle des capitaux extérieurs

Les apports de capitaux extérieurs peuvent jouer un
role majeur dans le développement des marchés finan-
ciers locaux. 1l faut cependant ordonner judicieuse-
ment la libéralisation du compte de capital afin qu'elle
contribue au mieux a développer les marchés, tout en
limitant autant que possible les risques supplémen-
taires qui en découlent. Les investissements étrangers



doivent donc servir d’abord a faciliter la réforme du
secteur réel et des institutions, y compris la restructu-
ration des banques et des entreprises par la privatisa-
tion. L'ouverture financiére doit donc commencer par
la libéralisation des investissements directs étrangers,
qui peut permettre les transferts de technologie et de
techniques de gestion de pointe nécessaires pour assu-
rer la réforme opérationnelle des institutions finan-
ciéres et des entreprises. La technologie et les prises de
participations étrangeres peuvent en outre rehausser la
compétitivité et promouvoir les exportations.
L'ouverture aux investissements de portefeuille élar-
git et diversifie la gamme des investisseurs et renforce la
discipline, tant parmi les émetteurs que sur le plan plus
général de la gestion macroéconomique. Cela peut tou-
tefois aussi accroitre la volatilité des prix, du moins sur
les marchés émergents, dans un premier temps. La mise
en place de solides capacités de gestion des risques par
les investisseurs et les établissements financiers locaux

En anglais sur le site www.imf.org

Communiqueés de presse

03/125: Le FMI achéve la premiére revue de I'accord de confir-
mation avec la Dominique et approuve un décaissement de
428.000 dollars, 28 juillet

03/126 : Le FMI achéve la troisiéme revue de I'accord de confir-
mation avec I’Argentine et approuve un décaissement de
1,05 milliard de dollars, 28 juillet

03/127 : Le FMI et la Banque mondiale appuient un allégement
de dette en faveur de la République démocratique du Congo
pour un montant de 10 milliards de dollars, 28 juillet

03/128: Le FMI achéve la sixiéme et derniére revue de I'accord
FRPC avec la Tanzanie et approuve un décaissement de 21
millions de dollars; le FMI approuve également un nouvel
accord FRPC triennal de 27 millions de dollars, 28 juillet

03/129: Le FMI approuve la décision de I'Indonésie d’entamer
un suivi post-programme, 29 juillet

03/130: Le Directeur général du FMI annonce une réorganisation
des départements géographiques du FMI, 30 juillet

03/131 : La Thailande achéve ses remboursements anticipés au
titre de I'accord de confirmation de 1997, 31 juillet

03/132 : Déclaration conjointe du Gouvernement de Zambie et
de lamission des services du FMI, 31 juillet

03/133: Le FMI acheve la deuxiéme revue de I'accord élargi en
faveur de la Serbie-et-Monténégro et approuve la demande de
modification des critéres de réalisation, de dérogations a ces
criteres et de prolongation des échéances de remboursement,
31 juillet

03/134 : Le FMI achéve la premiere revue de I'accord de confir-
mation avec I’Equateur, approuve un décaissement de
42 millions de dollars et accorde des dérogations, 16" ao(it

03/135: Le FMI achéve la cinquiéme revue de I'accord de confir-
mation avec la Turquie et approuve la demande de
prolongation des échéances de remboursement, 1€r ao(it

peut permettre aux marchés de capitaux locaux de tirer
parti des investissements étrangers sans créer une vola-
tilité excessive des prix. Il est aussi souhaitable d’appro-
fondir les marchés financiers locaux avant de les expo-
ser a des flux de capitaux potentiellement fébriles. 11 est
plus facile de faire face rapidement a la volatilité poten-
tielle des marchés et a la hausse des taux d’intéréts
résultant du reflux des capitaux étrangers lorsque les
investisseurs institutionnels locaux servent de contre-
parties aux investisseurs étrangers. Leur mise en place
est donc une étape cruciale des réformes et du dévelop-
pement des marchés financiers. m

Le document de travail du FMI n© 03/116, «<Managing Risks in
Financial Market Development: The Role of Sequencing», de
Cem Karacadag, V. Sundararajan et Jennifer Elliot, est en vente
au prix de 15 dollars aupres du Service des publications du FMI.
Pour commander, voir instructions page 245. Ce document
figure aussi sur le site du FMI (www.imf.org).

03/136 : Le FMI achéve la premiere revue de I'accord de confir-
mation avec la Croatie, 1¢r aoQt

03/137 : Le FMI se félicite du document de stratégie pour la
réduction de la pauvreté, élaboré par le Cameroun, 4 ao(it

03/138 : Déclaration du Directeur général adjoint du FMI,
Agustin Carstens, sur la République Dominicaine, 6 aolt

Notes d’information au public

03/89 : Achevement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec le Zimbabwe, 28 juillet

03/90 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec la République démocratique
de Timor-Leste, 28 juillet

03/91 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de l'article IV avec I'Uruguay, 4 aolt

03/92 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec le Royaume des Pays-Bas, 8 ao(it

03/93 : Achevement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec I'lIrlande, 6 ao(it

03/94 : Achevement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec la République slovaque, 5 aolit

03/95 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec la Suede, 5 ao(it

03/96 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de l'article IV avec les Etats-Unis, 5 aoQt

03/97 : Achévement des consultations de 2003 au titre
de I'article IV avec Maurice, 6 ao(it

03/98 : Achevement des consultations de 2003 au titre
de l'article IV avec la Tunisie, 7 aoQt

Transcriptions

Point de presse de Thomas C. Dawson, Directeur du Départe-
ment des relations extérieures du FMI, 31 juillet

Téléconférence de presse sur la Turquie avec Michael Deppler,
Directeur du Département Europe I, 16" ao(t
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Conférence a la Banque mondiale . . .

Michael Moore plaide pour un engagement fort
en faveur de la mondialisation

e 30 juillet, Michael Moore, Directeur général de

I’'OMC de 1999 a 2003 et ancien Premier ministre
de Nouvelle-Zélande, a prononcé & la Bangque mondiale
un discours sur les liens entre la mondialisation et le dé-
veloppement. 1l a souligné I'importance des négociations
commerciales qui doivent se dérouler en septembre a
Cancun, appelé les dirigeants a se mobiliser en faveur de
la mondialisation, et avancé quelques idées pour faire
progresser le cycle de négociations commerciales de Doha
pour le développement.

C’est pendant le mandat de
M. Moore et a la suite des violentes pro-
testations contre 'OMC et la mondiali-
sation qui onteu lieu & Seattle et
ailleurs, que le cycle de Doha a été lancé.
Comme I'a relevé Gobind Nankani
(Vice-Président du réseau de la Banque
mondiale pour la lutte contre la pau-
vreté et pour la gestion économique)
dans ses observations liminaires, c’est a
lui que revient le mérite d’avoir milité
en faveur d’un systeme commercial qui
tienne compte des préoccupations des pays en dévelop-
pement. Dans la déclaration finale de Doha, les pays
membres de I'OMC se sont engagés en faveur d’un
acces aux marchés en franchise de droits et sans contin-
gent pour les produits originaires de ces pays, et onten
outre promis d’envisager des mesures additionnelles
pour améliorer I'accés aux marchés de ces exportations.
Ils sont également convenus de veiller a ce que les pays
en développement puissent négocier plus rapidement
et facilement leur accession a 'OMC.

S

La mondialisation :

un phénomene irréversible

De l'avis de M. Moore, la mondialisation est un aspect
déterminant de la politique mondiale actuelle, mais ce
n'est pas un phénomene nouveau et elle se poursuivra
inexorablement. Il s'agit de bien la gérer pour que ses
avantages soient répartis de maniere plus équitable et
homogéne. «Trop souvent, on pense que ce sont les
pays riches et les riches des pays pauvres qui en pro-
fitent le plus», mais «des études crédibles prouvent que
plus une société et son économie sont ouvertes, plus la
situation de chacun s'améliore.»

La mondialisation n'est certes pas un phénomene
nouveau, mais elle s’est considérablement accélérée, ce
qui, areconnu M. Moore, peut étre déstabilisant. Il a
néanmoins souligné que tout changement n’est pas né-
gatif et que «nous devrions nous féliciter des progreés

accomplis ces cinquante derniéres années». L'espé-
rance de vie a augmenté de vingt ans, la mortalité in-
fantile a diminué de deux tiers, et des centaines de mil-
lions de personnes sont sorties de I'extréme pauvreté,
surtout dans les pays qui ont ouvert leur économie. Le
niveau de vie du Portugal a enregistré une croissance
fulgurante depuis que le pays s’est démocratisé et qu'il
aadhéré a I'Union européenne, et si la Corée du Nord
était plus riche que la Corée du Sud apreés la guerre
civile, la situation est aujourd’hui inversée.

Faire progresser le cycle de Doha

M. Moore a fait observer que c’est la marginalisa-
tion, et non la mondialisation, qui présente une me-
nace pour le développement et les pays en dévelop-
pement. Pour que la mondialisation fonctionne,
des normes internationales communes et des ac-
cords contraignants et applicables entre les pays
s'imposent : c’est la qu’intervient ’TOMC. M. Moore
voit dans le cycle de Doha «une occasion exception-
nelle de réparer les injustices passées». Les subven-
tions agricoles des pays de I'OCDE co(tent cher aux
consommateurs occidentaux et étouffent les mar-
chés des pays en développement. Un cycle de négo-
ciations aboutissant a un accord sur I'agriculture
«rapporterait a I’Afrique cinq fois plus que toute
Iaide extérieure au développement réunie, et un ac-
cord sur le coton pourrait rapporter 250 millions de
dollars EU a la seule Afrique de I'Ouest. »

M. Moore a aussi préconisé de nouvelles regles dans
d’autres domaines : facilitation du commerce, investis-
sement, concurrence et propriété intellectuelle. «Une
réglementation modérée de I'investissement favorise-
rait la transparence et empécherait les multinationales
de transférer leurs investissements d’un pays a I'autre
dans I'espoir de profiter des subventions les plus éle-
vées et de la meilleure protection», a-t-il déclaré. Selon
lui, le dernier cycle de négociations commerciales
«a été dénaturé par des revendications de souveraineté
et des inepties a propos de privatisations obligatoires et
d’une abolition des systémes éducatifs et sanitaires pu-
blics. C’est un faux débat.»

Les pays et les entreprises sous-facturent afin
d’échapper aux droits et taxes, ou surfacturent pour
sortir illégalement de I'argent des pays qui appliquent
le contrdle des changes. Des régimes communs d’éva-
luation en douane sont indispensables pour assurer la
Iégalité des opérations commerciales et la circulation
des produits; la facilitation du commerce, qui seraau
centre des débats a Cancuin, apportera d’immenses
bénéfices aux entreprises et aux Etats.



M. Moore a reconnu que la réussite du cycle de Doha
causera du tort a certains pays, et qu’il convient de
mettre en place un mécanisme pour les aider. «Il nous
appartient de faciliter cette transition.»

Lecons pour I’avenir
La lecon la plus forte que M. Moore ait tirée de son expé-
rience a I’'OMC et au gouvernement est que la qualité des
institutions publiques, de méme que la liberté de la
presse, sont a la base du développement économique
d’un pays. Selon lui, la mise en place d’'une administra-
tion douaniére, d’une banque centrale, d’'une police et
d’un systéme d’enseighement solides est un aspect aussi
important de I'aide au développement que la construc-
tion d’une route ou d’un pont.

«Je suis un partisan convaincu du systéme multilaté-
ral», a-t-il souligné, et «ceux qui le sont doivent tout
mettre en ceuvre pour le rendre plus performant,

Séminaire de I'Institut du FMI . . .
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plus responsable et plus transparent pour les pays
membres.» Comme en 1918 et 1945, au lendemain des
grandes guerres, le monde a besoin de dirigeants pro-
gressistes capables d’insuffler des idéaux et une vision
d’un ordre international auxquels la planéte entiére
peut adhérer. «Lidée de justice universelle n'a pas dis-
paru, a-t-il ajouté; «cela dit, le systéme des Nations
Unies, aujourd’hui quinquagénaire, souffre d’embon-
point, de sclérose et d’'une mauvaise circulation.»
Pourtant, «<nous avons d’amples raisons de rester opti-
mistes et enthousiastes», a estimé M. Moore, qui conclut
sur une anecdote d’un voyage au Cambodge oul il a vu des
dizaines de jeunes gens faire la queue devant des cyberca-
fés pour naviguer sur I'Internet. «Les jeunes de ces pays
savent ce qu'ils veulent. Nous devons leur laisser la voie
libre pour qu'ils parviennent a réaliser leurs espérances.
En tant que fonctionnaires, nous sommes la pour lesy
aider en supprimant les obstacles sur leur chemin.» m

Andrew Rose s’interroge sur la contribution de ’'OMC
au déeveloppement des échanges commerciaux

L es défenseurs de I’'Organisation mondiale du com-
merce (OMC) et du GATT (Accord général sur les
tarifs douaniers et le commerce), auquel elle a succédg,
affirment qu'il est possible de dynamiser le commerce
international en encourageant les pays a réduire leurs
obstacles tarifaires. Avons-nous pour autant la preuve
que le GATT puis 'OMC ont influé sur les échanges ou
la politique commerciale? Dans une nouvelle étude révo-
lutionnaire présentée & un récent séminaire de I'Institut
du FMI, Andrew Rose, professeur a la Haas School of
Business de I'université de Californie a Berkeley, observe
qu'il 'y a guére de preuves a I'appui de cette these.

A ce jour, aucune étude empirique rigoureuse n'a
été conduite pour déterminer sile GATT et 'OMC,
créés pour favoriser autant que possible la bonne
marche, la prévisibilité et la liberté des échanges, ont
bien rempli leur mission. Andrew Rose comble cette
lacune et aboutit & des conclusions provoquantes.

I reléve I'extréme rareté des données démontrant que,
dans les pays membres ou en voie d’accession au
GATT puisal’lOMC, la structure des échanges différe
de celle des autres pays. Autrement dit, I'accession au
GATT eta’OMC n’a pas systématiquement joué un
réle sensible dans le développement du commerce.
Tous les accords commerciaux multilatéraux n’en ont
pas pour autant été inutiles — les préférences com-
merciales que les pays développés accordent aux pays
en développement dans le cadre du Systéme généralisé
de préférences (SGP) ont quasiment multiplié par
deux les échanges.

M. Rose constate par ailleurs que I'accession au GATT
et aI’'OMC ne s’est généralement pas accompagnée de
mesures commerciales particuliéres. La libéralisation
du commerce, quand elle a lieu, n’intervient que de
nombreuses années plus tard, et I'organisation accepte
des pays dont les régimes commerciaux sont fermés et
le demeurent pendant des années. Seule exception a la
régle : les membres de 'OMC jouissent généralement
d’un peu plus de liberté économique, selon un indice
élaboré par la Heritage Foundation qui classe les pays
en fonction de divers facteurs influant sur la liberté éco-
nomique et la prospérité : intervention de I'Etat dans
I’économie, corruption, barriéres commerciales, pri-
mauté du droit, poids de la réglementation, restrictions
bancaires et marché noir.

Retombées sur le commerce
Pour étayer son argumentation, M. Rose fait appel & des
techniques reconnues. A I'aide du modgle gravitaire
classique du commerce bilatéral, fondé sur I'idée que
I'intensité des échanges est inversement proportionnelle
aladistance entre les pays et directement proportion-
nelle a leurs revenus conjugués (mesurés par le PIB), il
évalue I'incidence de I'accession au GATT eta ’'OMC
sur le commerce international. Les données couvrant la
période 1948-99 pour 178 pays et territoires révélent
que, sur le plan économique, I'accession d’un pays au
GATT etal’OMC a des effets modestes, souvent néga-
tifs et insignifiants du point de vue statistique.

Afin de prendre en considération le plus grand
nombre de facteurs exogénes possible, il ajoute au
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modeéle gravitaire de base d’autres variables qui in-
fluent sur le commerce : la culture (si deux pays ont
une langue commune), la géographie (enclavement ou
non de I'un des pays ou des deux) et I'histoire (si'un a
colonisé I'autre). Une fois ces facteurs pris en compte,
il compare la structure des échanges des pays membres
a celle des autres pays, en tenant compte du fait que
tous n'ont pas adhéré en méme temps et que le
nombre de membres a augmenté avec le temps.

Si le fait d’étre membre de I'OMC a une incidence
sensible sur les échanges commerciaux, ceux des pays
membres devraient donc étre nettement plus élevés
que ceux des autres. Un ensemble «d’études événe-
mentielles» qui analysent les échanges bilatéraux aux
alentours de la date d’accession au GATT eta 'OMC
révélent que, tout autre facteur étant maintenu cons-
tant, les é&changes des pays membres ne différent pas
sensiblement des autres et n'augmentent pas non plus.
Ces études n'apportent donc guére de preuves que I'ac-
cession au GATT eta I’lOMC a stimulé le commerce.

M. Rose fait remarquer que le modéle gravitaire
explique bien les fluctuations des échanges internatio-
naux. Les pays plus éloignés entretiennent moins de
relations commerciales, tandis que les pays plus riches
et d’un plus grand poids économigque commercent da-
vantage. Ceux qui appartiennent & un méme groupe-
ment commercial régional ont des échanges commer-
ciaux plus intenses, tout comme les pays limitrophes
ou ceux qui parlent laméme langue. Les pays enclavés
commercent moins, de méme que les grands pays. Un
passé colonial commun encourage les relations com-
merciales. Ces effets sont nets et expliquent pres de
deux tiers des variations des é&changes bilatéraux.
Outre ces effets gravitaires, I'accession au GATT eta
I’'OMC a-t-elle des retombées sensibles sur le com-
merce? D’aprés M. Rose, ce n'est pas le cas. En re-
vanche, I'application du SPG semble avoir des retom-
bées favorables non négligeables sur le commerce.

Dans ce cas, pourquoi les échanges ont-ils aug-
menté plus vite que les revenus ces derniéres décen-
nies, si ne n'est grace au GATT et a ’'OMC? Plusieurs
explications sont possibles : progres plus marqués de
la productivité supérieurs dans le secteur des pro-
duits échangeables; baisse des cots de transport;
groupements commerciaux régionaux; convergence
des goQts; prépondérance des produits manufacturés
et des services au détriment des produits primaires;
augmentation des liquidités internationales et évolu-
tion des ressources. Mais, comme le souligne
M. Rose, c’est une toute autre question.

La politique commerciale n’explique rien
Pourquoi I'accession au GATT et a 'OMC n'est-elle
pas associée a un renforcement des échanges? 1l se
peut, d’aprés M. Rose, qu'il n'y ait pas de différence
perceptible entre la politique commerciale des

membres et celle des non-membres. En appliquant
plus de 60 indicateurs de politique commerciale (ratio
des importations ou des échanges au PIB, droits de
douane, barrieres non tarifaires, etc.) a 168 pays de
1950 a 1998 pour définir les liens entre accession au
GATT etal’'OMC et politique commerciale, il arrive a
la conclusion qu'ils sont ténus. Cela est confirme par
une étude événementielle selon laquelle un pays type
affiche un coefficient d’ouverture de 73,1 % cing ans
avant son accession (chiffre supérieur a la moyenne du
GATT etde 'OMC, qui est de 64,7 %). Or, cing ans
apres I'accession, les nouveaux membres affichent des
coefficients d’ouverture de 70,4 % seulement.

De méme, les droits de douane augmentent
(quoique de maniére négligeable) cing ans apres I'ac-
cession, passant de 12,5 % a 13,1 % des importations.
M. Rose cite a cet effet I'exemple du Mexique, qui est
devenu membre du GATT en 1986; les tarifs douaniers
qu'il appliquait & cette époque représentaient en
moyenne 6,4 % des importations. Cing ans plus tard,
ils étaient de 7,1 %. En fait, les droits mexicains n'ont
véritablement commencé a diminuer gu’avec I'entrée
en vigueur de ’ALENA (Accord de libre-échange
nord-ameéricain), au milieu des années 90. Et le
Mexigue n’est pas un cas particulier. En Colombie et
au Venezuela, par exemple, les droits de douane étaient
plus élevés en moyenne cing ans apres I’accession au
GATT de ces pays, en 1981 et 1990 respectivement. Et
I'Inde, membre fondateur du GATT, applique encore
des tarifs qui comptent parmi les plus élevés au monde.

M. Rose reléve une exception : selon un indice
établi par la Heritage Foundation, les membres du
systéme jouissent généralement d’une liberté éco-
nomique un peu plus grande, mesurée par divers
indicateurs (codes des investissements étrangers,
impots, droits de douane, réglementation bancaire,
politique monétaire, marché noir, etc.).

Il voit dans I'absence de changement de régime
(passage d’un systeme commercial fermé a un systeme
ouvert) une autre preuve que I'accession n'aqu’un
effet subtil ou modéré sur la politique commerciale. Se
fondant sur des données rassemblées en 1994 (avant la
création de 'OMC), il observe que le GATT a souvent
accepté des pays qui etaient fermés et le sont demeurés
en moyenne huit & neuf ans aprés leur accession.

Rien de surprenant

Les conclusions de M. Rose n'ont rien de particuliére-
ment surprenant. Aprés tout, ces organisations n‘ont
pas, dans la plupart des cas, contraint les pays & abais-
ser leurs obstacles au commerce, surtout les pays en
développement qui ont bénéficié de traitements spé-
ciaux. De fait, le GATT a prévu de nombreux disposi-
tifs pour permettre aux membres de poursuivre leur
propre politique. Ainsi, I'article X111 des statuts auto-
risait le protectionnisme dans les pays en développe-



ment, les articles X1X a XXI comportent des clauses
d’exemptions pour divers motifs, notamment la pro-
tection des bonnes meeurs, de la santé et de la sécurité.
Larticle XXV prévoyait aussi des dérogations aux dis-
ciplines du GATT. Autrement dit, les pays pouvaient
parfaitement &tre membres du GATT sans pour autant
adhérer a I'esprit de I'accord. Il semble en outre que les
membres de 'OMC accordent unilatéralement le sta-
tut de nation la plus favorisée (NPF) a des pays ne fai-
sant pas partie du systeme, méme s'ils ne sont aucune-
ment tenus de le faire aux termes du traité. C'est ce
quont fait les Etats-Unis & I'égard de la Russie et de
I'’Arabie Saoudite.
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IMF Working Papers (Documents de travail, 15 $)

03/135: “Central Bank Foreign Exchange Market
Intervention and Option Contract Specification:
The Case of Colombia,” Ousmene-Jacques Mandeng

03/136: “Enterprise Restructuring and Transition:
Evidence from the Former Yugoslav Republic of
Macedonia,” Juan Zalduendo

03/137: “Exchange Rate Regime Considerations for Jordan
and Lebanon,” Rina Bhattacharya

03/138:“Insurance and Issues in Financial Soundness,”
Udaibir S. Das, Nigel Davies, and Richard Podpiera

03/139: “Addressing the Natural Resource Curse:
An lllustration from Nigeria,” Xavier Sala-i-Martin and
Arvind Subramanian

03/140: “Trade Elasticities and Market Expectations in
Brazil,” Claudio A. Paiva

03/141: “Exchange Rate Pass-Through in Brazil,”
Agnes J. Belaisch

03/142:“The Efficiency of the Japanese Equity Market,”
Jun Nagayasu

03/143:“The Response of the Current Account to Terms
of Trade Shocks: Persistence Matters,” Christopher
Kent and Paul A. Cashin

03/144:“A Political Agency Theory of Central Bank
Independence,” Gauti B. Eggertsson and Eric
Le Borgne

03/145: “Assessing Fiscal Sustainability: A Cross-Country
Comparison,” Enzo Croce and V.H. Juan-Ramon

IMF Country Reports (Rapports sur les pays membres, 15 $)

(Le nom du pays seul fait référence au rapport pour les

consultations au titre de I'article 1V)

03/214: Argentina: First Review Under the Stand-By
Arrangement and Exchange System

Une question épineuse demeure : quel est le réle du
GATT et de 'OMC? Il se pourrait, selon M. Rose, que
leur seule existence fasse fonction de bien public inter-

national en encourageant la libéralisation des échanges

entre les pays, indépendamment de leur qualité de
membre. 1l est toutefois impossible, conclut-il, de véri-
fier cette hypothése. =

«DoWTO Members Have More Liberal Trade Policy?» est dispo-
nible sur Internet (http://faculty.haas.berkeley.edu/arose/WTO.pdf),
ainsi que «<Do We Really Know That the WTO Increases Trade?»
(http://faculty.haas. berkeley.edu/arose/GAT T.pdf).

03/215: Argentina: Second Review Under the Stand-By
Arrangement and Request for Waivers of Non-
observance and Applicability of Performance Criteria

03/216: Kyrgyz Republic: Third Review Under the PRGF
and Request for Waiver of Performance Criteria

03/217: Cape Verde: Joint Staff Assessment of the Poverty
Reduction Strategy Paper Preparation Status Report

03/218: Albania: Second Review Under the Three-Year
Arrangement Under the PRGF

03/219: Albania: Joint Staff Assessment of the Poverty
Reduction Strategy Paper Annual Progress Report

03/220: The Bahamas

03/221: The Bahamas: Statistical Appendix

03/222: Republic of Tajikistan: First Review Under the
Three-Year Arrangement Under the PRGF and
Request for Modification and Waivers of
Performance Criteria

03/223: Rwanda: Report on the Observance of
Standards and Codes

03/224: Zimbabwe

03/225: Zimbabwe: Selected Issues and Statistical
Appendix

03/226: Argentina

03/227: Democratic Republic of Timor Leste

03/228: Demacratic Republic of Timor Leste: Selected
Issues and Statistical Appendix

03/229: Cape Verde: Second Review Under the PRGF
Arrangement

03/230: Sweden

Divers
Assistance technique du FMI — Transmettre les
connaissances et les meilleures pratiques (brochure)

Ces publications peuvent étre obtenues a I'adresse suivante : IMF Publication Services, Box X2003, IMF, Washington,
DC 20431 (U.S.A.). Téléphone : (202) 623-7430. Fax : (202) 623-7201. E-mail : publications@imf.org.

On trouvera sur le site www.imf.org des informations en anglais concernant le FMI. Le site www.imf.org.external/
fre/index.htm propose une sélection de documents en francais, dont le texte intégral du Bulletin du FMI, du Supplément annuel
consacré au FMI et du magazine Finances & Développement.

FMIBULLETIN

Assistance technigue du FVE
Tramtamitie b Cortiarianiiet
B e el e gral ey

25 ao0t 2003
245



FMIBULLETIN

Kenneth Rogoff

Ted Truman

Mickey Levy

25 ao0t 2003
246

Appréciation ou dépréciation?

Les conséquences de la faiblesse du dollar
pour les Etats-Unis, I’Europe et I’Asie

Q uelles conséquences I'aggravation du déficit cou-
rant des Etats-Unis peut-elle avoir pour les mar-
chés des devises? Risque-t-elle d’entrainer une correc-
tion rapide des taux de change dont patiraient
I’Europe et I'Asie et qui ferait de nouveau trembler les
marchés financiers? Les fortes fluctuations constatées
durant ces derniers mois sur les marchés
des changes mondiaux invitent & la ré-
flexion; aussi le séminaire organisé par
I’American Enterprise Institute (AEI) le
22 juillet arrivait-il 2 point nommeé. Les
participants se sont entendus sur les
réformes structurelles qui S'imposent en
Europe et au Japon et sur les questions po-
litiques délicates a régler pour que les pays
asiatiques puissent supporter une appré-
ciation plus forte de leurs monnaies. En
revanche, a la question de savoir si le défi-
cit courant des Etats-Unis est préoccupant,
les réponses ont été fort divergentes.

ok Faut-il tirer

la sonnette d’alarme...

Kenneth Rogoff voit dans le repli du dol-
lar en 2002-03 un phénomeéne globale-
ment positif, mais précise que cela n’a pas
suffi a ramener le déficit américain sur le
chemin de la viabilité. Selon lui, si les ten-
dances se maintiennent, en quelques an-
nées, les engagements extérieurs nets des
Etats-Unis devraient atteindre 40 % de
leur PIB. Il craint donc un endettement
extérieur sans précédent pour un pays in-
dustriel d’une telle envergure. Seuls
quelques pays a économie de marché
émergente et certains pays industriels
plus modestes ont connu des ratios d’en-
dettement comparables.

Méme si aucun renversement ne
semble imminent, Kenneth Rogoff et
Ted Truman estiment que ce déséquilibre extérieur
n'est pas tenable. D’apres ce dernier, il faudrait que

Le séminaire de I’AEI a permis d’entendre des exposés de
Yusuke Horiguchi (Institute of International Finance),
Mickey Levy (Bank of America), Adam Posen (Institute for
International Economics), Kenneth Rogoff (FMI), Michael
Rosenberg (Deutsche Bank), Vincent Truglia (Moody’s) et
Ted Truman (Institute for International Economics). Allan
Meltzer (AEI) a par ailleurs prononcé le discours de cl6ture.

le dollar perde encore quelque 30 % en termes effec-
tifs pour ramener le solde des transactions cou-
rantes a un niveau viable. Mais, comme I'a rappelé
M. Rogoff, il est pratiquement impossible de prédire
les variations a court terme des taux de change, et
une dépréciation pourrait bien mettre de trois a
cing ans a faire pleinement sentir ses effets.

Cela dit, méme une dépréciation rapide ne serait
pas nécessairement catastrophique. Vers la fin des
années 80, par exemple, le dollar (pondéré par le
commerce extérieur) a rapidement chuté de plus de
40 % sans pour autant créer de problémes insur-
montables. M. Rogoff a cependant signalé que cette
fois-ci I’endettement extérieur net des Etats-Unis
atteint des chiffres records, ce qui, pour I’économie
mondiale, représente une nouvelle donne dont on
ne saurait sous-estimer les risques, surtout pour les
marchés financiers. Il trouve particulierement pré-
occupant que le déficit courant américain résulte
davantage d’un faible niveau d’épargne (en partie
imputable aux déficits budgétaires) et non d’une
poussée des investissements, comme cela avait été
le cas durant les années 90.

...ou bien se montrer serein?

En revanche, Mickey Levy et Vincent Truglia jugent
peu probable une ample correction des taux de
change. Selon eux, le déficit commercial américain
s’explique surtout par I'atonie de la demande inté-
rieure des principaux partenaires commerciaux des
Etats-Unis. A cela s'ajoute la faiblesse relative des
économies européenne et japonaise qui fait sans
conteste des Etats-Unis la destination privilégiée des
capitaux extérieurs, les rendements pondérés en
fonction des risques y étant supérieurs. M. Levy assi-
mile la vague actuelle de progrés technologiques a
I’expansion du réseau ferroviaire américain au

X1Xe siécle, laquelle avait été principalement finan-
cée par des capitaux étrangers.

Pour MM. Levy et Truglia, il incombe aux parte-
naires commerciaux des Etats-Unis de promouvoir
la croissance et d'attirer les investisseurs. Leurs diffi-
cultés ne tiennent pas tant aux taux de change
gu’aux faiblesses structurelles qui restent depuis
longtemps sans réponse. Si M. Levy admet, a la ri-
gueur, que I'Europe a quelque peu progressé, a en
juger d’apres le renforcement modéré de I'euro et
certaines sorties de capitaux privés des Etats-Unis, il
ajoute cependant que cela montre tout simplement
que les taux de change ont réagi rapidement a I’évo-



lution des fondamentaux et que la zone euro et le
Japon doivent donner un coup de fouet a la crois-
sance au lieu de viser des taux de change particuliers.

Renforcement de I’euro?

D’autres participants ont aussi préconisé une accélé-
ration des réformes structurelles en Europe, ne serait-
Ce que pour parer aux conséquences d’une apprécia-
tion de I'euro. Comme les pays asiatiques rechignent
généralement a renforcer leur monnaie, Ted Truman
et Michael Rosenberg s'attendent a ce que I’euro ab-
sorbe une part considérable de toute correction fu-
ture. La zone euro représente environ 25 % du com-
merce américain (hors pétrole), et compte tenu de
I'importance encore plus grande des liens financiers,
une dépréciation du dollar par rapport a I'euro repré-
senterait, selon M. Truman, de 40 & 50 % du repli que
pourrait enregistrer I'indice de taux de change nomi-
nal de la Réserve fédérale. 1l estime avec M. Rosenberg
gue I'euro pourrait atteindre 1,50 dollar, soit un ni-
veau conforme aux cycles précédents.

Selon M. Truman, le renforcement de I’'euro
pourrait se traduire par une perte de croissance du
PIB de 1 a2 points en deux ans. Il estime que face &
ce type de choc la marge de manceuvre serait limi-
tée. Hormis un relachement supplémentaire de la
politiqgue monétaire, qui permettrait de réduire la
différence de taux d’intérét, une intervention ne
donnerait que des résultats négligeables. M. Truman
persiste a croire que les responsables européens re-

Réorganisation des départements

géographiques du FMI

Le Directeur général du FMI a annoncé le 30 juillet que
le nombre des départements géographiques de I'insti-
tution allait étre réduit. Cette modification, qui entrera
en vigueur le 1¢r novembre, fait suite a une revue in-
terne qui visait a rationaliser la structure et la gestion
de ces services. «Cette réorganisation des départements
géographiques permettra au FMI de continuer a servir
au mieux les pays membres», a-t-il déclaré.

C’est surtout I'évolution de la mission du
Département Europe Il (EU2), créé en 1992 pour
aider les Etats baltes, la Russie et les autres pays issus
de I'ancienne Union soviétique dans leur transition
économique et leur intégration a I'économie mon-
diale, qui est a I'origine de ce changement. Compte
tenu des progres accomplis par ces pays et de I'adhé-
sion prochaine de certains d’entre eux a I’Union euro-
péenne, le Département EU2 sera dissous, ce qui ra-
meénera le nombre des départements géographiques
acing.

fusent de voir la vérité en face, en niant
les conséquences du niveau des taux de
change pour la position commerciale de
I’'UE, ce qui limite I'arsenal dont ils dis-
posent pour amortir le choc.

Qu’en est-il de I’Asie?

Pour ce qui est des pays asiatiques, cer-
tains des participants ont contesté le
bien-fondé de la forte accumulation de
réserves de change, encore que certains
pays aient récemment réussi a prévenir une apprécia-

tion de leur monnaie. Depuis le début de 2002, les

banques centrales de la région ont acquis pour plus

de 100 milliards de dollars de titres du Trésor améri-

cain. Ces actifs sont détenus pour I'es-

sentiel par le Japon, dont la reprise conti-

nue de dépendre principalement de la 3
croissance des exportations, et par la G
Chine, dont I'objectif est de soutenir la .’* -
parité du renminbi. D’autres pays asia- \
tiques, plus petits, ont aussi maintenu e
leur étroite relation avec le billet vert.

M. Rogoff a d'ailleurs signalé qu'il n'y a

pas de limite évidente aux réserves qu’un

pays peut accumuler. Cela dit, de I'avis de

la plupart des participants, vu la charge croissante

que représente la détention de réserves et les pres-

sions accrues des Etats-Unis et de I'Europe, la plupart
des pays seront obligés de revoir leur politique.

Vincent Truglia

4

Michael Rosenberg

Sept pays relevant du Département EU2 seront
transférés au Département Europe I, qui devient le
Département européen (EUR). Les huit autres pays se-
ront intégrés au Département Moyen-Orient (MED),
qui devient le Département Moyen-Orient et Asie
Centrale (MCD).

Michael Deppler, qui dirige actuellement le Départe-
ment EU1, deviendra Directeur du Département EUR.
Dans un premier temps, George Abed, qui dirige le
Département MED, sera Directeur du Département
MCD. Le 1¢ septembre, Mohsin Khan, actuellement
Directeur de I'Institut du FMI, deviendra Directeur
adjoint de MED et prendra le titre de Directeur de
MCD lors du départ en retraite de M. Abed en dé-
cembre. John Odling-Smee, qui dirige le Département
EU2 depuis sa création, aannoncé son intention de
prendre sa retraite au début de 2004.

La répartition des pays entre les trois autres dépar-
tements géographiques — Afrique, Asie—Pacifique et
Hémisphere occidental — demeure inchangée.

Le texte intégral du communiqué de presse n° 03/130
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Yusuke Horiguchi

Yusuke Horiguchi estime, quant a lui, que les cri-
tiques a I'endroit des politiques de change des pays
asiatiques sont malvenues, en tout cas de la part de
I’Europe. En effet, qu'il y ait ou non appréciation des
monnaies asiatiques, I'Europe doit opérer un ajuste-
ment. M. Rogoff a rappelé que rares sont les pays
dont le gouvernement a opté pour une appréciation
sensible et unilatérale : il a ainsi évoqué les cas de
IItalie en 1926 (40 %) et du Japon en 1971 (17 %)
comme faisant figure d’exceptions. Lhistoire montre
que les corrections du solde des transactions cou-
rantes finissent par entrainer a la fois un ajustement
des taux de change et une diminution du différentiel
de taux de croissance relatifs.

M. Rosenberg a abondé dans ce sens. Selon lui,
une premiere appréciation devrait se produire au
Japon lors d’un «deuxiéme repli» du dollar, avec des
appréciations en cascade dans d’autres pays, dont la
Chine. Allan Meltzer et Adam Posen estiment que le
Japon serait alors aux prises avec des décisions poli-
tiques difficiles, en partie parce que celairaita l'en-
contre de ses tentatives de coordination plus pous-
sée des taux de change avec les pays de I’Asie du
Sud-Est. Cela dit, M. Posen juge la marge d’appré-
ciation du yen limitée au vu du relachement moné-
taire qu’il faudra maintenir et de la faiblesse de
I’économie japonaise.

La plupart des participants ont également re-
connu que si les entreprises américaines et japo-
naises réclament une appréciation du renminbi, il
n’en reste pas moins que c’est en termes de politique
intérieure qu’il faut plutét voir le rattachement de la
monnaie chinoise. Selon MM. Truglia et Meltzer, la
position du renminbi s’explique par la volonté ma-
nifestée de longue date par les autorités chinoises de
constituer suffisamment de réserves pour parer aux
chocs économiques, comme ceux qui ont secoué le

Photographies : Denio Zara, Padraic Hughes
et Michael Spilotro (FMI), pages 233, 237, 242
et 246-248; Jeff Haynes (AFP), pages 233-236;
et Andrew Rose, page 244.

Allan Meltzer

Adam Posen

Mexique et les pays asiatiques durant les années 90.
Le pays a certes globalement atteint son objectif,
mais ne se montre pas favorable a une éventuelle
appréciation compte tenu des pressions déflation-
nistes qui apparaissent sur le plan intérieur et dans
la RAS de Hong Kong.

D’aprés M. Posen, une modification de la politique
de change de la Chine n’entrainerait pas forcément
une appréciation, en particulier si elle est accompa-
gnée d’un assouplissement du contréle des mouve-
ments de capitaux qui permettrait a I'’épargne chi-
noise, jusqu’ici empéchée de le faire, de chercher de
meilleurs rendements a I'extérieur. Comme
M. Truglia, il reléve que le commerce extérieur de la
Chine est globalement en équilibre, que les exporta-
teurs chinois ne font pas directement concurrence aux
entreprises américaines offrant des produits plus éla-
borés et que la Chine a déja un taux d’épargne proche
de 50 %. On voit mal comment une variation du taux
de change pourrait compenser le niveau extrémement
bas des colits de main-d’ceuvre et, partant, agir sensi-
blement sur les flux commerciaux chinois. Partageant
cet avis, M. Rogoff s’est déclaré favorable a la parité ac-
tuelle du renminbi tout en préconisant un assouplisse-

ment du régime de change. ™
Martin Muhleisen
Département Hémispheére occidental

Principaux taux du FMI

Semaine Taux d’intérét Taux de Taux de
commengant le du DTS rémunération commission
11 ao(t 1,53 1,53 2,02
18 ao(it 1,52 1,52 2,01

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 pays dont les monnaies
—euro, yen, livre sterling et dollar EU — composent le panier de calcul
du DTS. Le taux de rémunération des avoirs est le taux de rendement de la
position rémunérée des Etats membres dans la tranche de réserve. Le taux
de commission correspond & un pourcentage du taux du DTS et re-
présente le colit d’utilisation des ressources du FMI. Les trois taux sont
calculés le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les taux de rémuné-
ration et de commission de base sont ajustés en fonction des arrange-
ments conclus au titre de la répartition des charges. Pour connaitre les
derniers taux, appeler le (202) 623-7171, ou se reporter au site du FMI :
www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003.

Des informations générales sur les finances, y compris ces taux, sont
disponibles a www.imf.org/external/fin.htm.

Source : Département financier du FMI.
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