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Les grands argentiers vont évaluer les forces
et les faiblesses de I’économie mondiale

lors que la reprise jusquici incertaine de I'économie mondiale semble avoir renforcé son assise ces derniers
mois, les ministres des finances et les gouverneurs de banques centrales du monde entier vont se réunir a Dubai

les 23 et 24 septembre pour I’ Assemblée annuelle du FMI et de la Banque
mondiale. Avant cette réunion pléniere, le Comité monétaire et financier
international (CMFI), principal organe consultatif du FMI, se réunira le
21 septembre avec un ordre de jour fourni. Il devrait discuter des perspec-
tives de ’économie mondiale et des marchés financiers internationaux, en
particulier des mesures a prendre pour donner plus d’élan et d’ampleur a
la croissance et pour déceler les faiblesses éventuelles afin d’y remédier.

La réunion du CMFI, qui sera présidée par le Chancelier de
I’Echiquier britannique, M. Gordon Brown, passera aussi vraisembla-
blement en revue les efforts accomplis par le FMI pour renforcer la
surveillance des politiques économiques des pays membres, améliorer
la prévention et la résolution des crises, et accélérer la réduction de la
pauvreté en améliorant les perspectives de croissance soutenue dans
les pays a faible revenu. En outre, le CMFI examinera les rapports d’ac-
tivité concernant les quotes-parts et la gouvernance au FMI, I'intensi-
fication des actions de lutte contre le blanchiment

(voir page suivante)
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Retour a I’essentiel pour I’Amérique latine

dans vos nouvelles fonctions?

M. Carstens : La plupart des pays émer-
gents auxquels le FMI a prété main forte
ces dix derniéres années ont & nouveau
accés aux marchés de capitaux et se
portent plutét bien.

u début du mois d’aotit, Agustin Carstens a pris la succession du

Chilien Eduardo Aninat aux fonctions de Directeur général adjoint.
Clest la premiére fois qu’un ancien administrateur occupe un poste a la
haute direction du FMI. En effet, M. Carstens avait siégé au Conseil d’admi-
nistration en 1999-2000. Depuis, il avait exercé les fonctions de Vice-
Ministre des finances du Mexique. Il avait auparavant mené une brillante
carriére pendant 18 ans et demi, a la Banque du Mexique, oti il a notam-
ment occupé les postes de Directeur général des études économiques et de
Chef de cabinet du Gouverneur. M. Carstens s’est entretenu avec Laura
Wallace de ses nouvelles responsabilités, des hauts et des bas de 'économie
mexicaine ainsi que de la prévention et de la résolution des crises.

BULLETIN : Parlez-nous de votre expérience, en quoi vous aidera-t-elle

M. CARSTENS : Trois institutions ont marqué ma carriére professionnelle :
la Banque centrale et le Ministere des finances de mon pays, et le FML.
Aussi suis-je bien familiarisé avec les questions touchant aux finances
publiques, a la politique monétaire, aux taux de change et aux systemes
financiers, bref avec les sphéres de compétence du FMI. Par ailleurs,
I’économie mexicaine de ces 23 dernieres années a été particulierement
formatrice. LUacces du Mexique aux marchés de capitaux

(voir page 251)
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d’argent et le financement du terrorisme, et les tra-
vaux du Bureau indépendant
Le lendemain, le Comité du développement (comité
conjoint de la Banque mondiale et du FMI) discutera
de la nécessité que les pays en développement disposent
d’un appui financier suffisant pour appliquer de
bonnes politiques et atteindre les Objectifs de dévelop-
pement du Millénaire fixés par TONU. Les moyens de
renforcer la représentation et la participation des pays
en développement et en transition au sein des institu-
tions de Bretton Woods devraient aussi étre évoqués.
Comme a 'accoutumée, plusieurs autres manifesta-
tions et des réunions par groupes de pays auront lieu
avant ’Assemblée pléniére. Le 18 septembre, Kenneth
Rogoff, Conseiller économique et Directeur du Dé-
partement des études du FM]J, tiendra une conférence
de presse sur les projections économiques figurant au
chapitre I du rapport de septembre 2003 sur les Pers-
pectives de 'économie mondiale. D’autres conférences
de presse suivront : celle du Président de la Banque
mondiale, James Wolfensohn, et du Directeur général
du FMI, Horst Kohler, le 19 septembre, et celle, entre
autres, du Président du Groupe des 24, Fouad Siniora,
Ministre des finances du Liban, le 20 septembre.

’évaluation.

Abbas Mirakhor et Mohsin Khan,

co-lauréats du prix de la BlsD

La Banque islamique de développement (BIsD) a attri-
bué a Abbas Mirakhor, Administrateur du FMI, et
Mohsin Khan, Directeur de I'Institut du FMI, le prix
2003 d’économie islamique, qui récompense alternati-
vement des travaux portant sur le systéme bancaire isla-
mique et 'économie islamique. Ce prix est décerné a
une personne ou une institution qui s’est distinguée par
sa contribution aux travaux dans le domaine concerné.
Les lauréats de cette année voient ainsi récompen-
sées leurs recherches originales, qu’ils ont entamées au
milieu des années 80, alors qu’ils travaillaient ensemble
au Département des études du FMI, sur les défis parti-
culiers que présente un systéme bancaire fonctionnant
selon les principes islamiques, lesquels interdisent de
percevoir des intéréts. Il existe des banques islamiques
depuis les années 60, mais ce nest qu’a partir du début
des années 80 que des systemes bancaires a I'échelle de
toute une économie se sont conformés aux principes
islamiques. La République islamique d’Iran a été le pre-
mier pays a adopter ce type de systéme, suivie peu apres
par le Pakistan. Etant donné que I'on connaissait mal les
implications macroéconomiques de ce systeme, le FMI
aencouragé la recherche sur ce sujet. M. Mirakhor, de
nationalité iranienne, et M. Khan, de nationalité pakis-
tanaise, se sont mis au travail. Jusqu'alors, la question
avait été traitée surtout sous 'angle juridique et théologique.
MM. Khan et Mirakhor ont été parmi les premiers a 'aborder
sous 'angle de 'analyse économique classique. «Loriginalité

Enfin, du 20 au 22 septembre, le FMI et la Banque
mondiale organisent conjointement une série de sé-
minaires sur les questions touchant a la prospérité
régionale et mondiale. La conférence annuelle Per
Jacobsson sur les finances internationales, qui a été
instituée pour encourager le dialogue entre le secteur
privé et les représentants des gouvernements natio-
naux et des organisations internationales, sera intitu-
lée cette année «Le monde arabe : réalisations, défis et
perspectives». Elle sera donnée le 21 septembre par
Abdlatif Y. Al-Hamad, Directeur général et Président
du Conseil d’administration du Fonds arabe pour le
développement économique et social.

Tous les communiqués, discours et conférences de
presse afférents a I’ Assemblée annuelle seront affichés
sur le site du FMI (www.imf.org) et/ou celui de la
Banque mondiale (www.worldbank.org). M

Photographies : Denio Zara, Padraic Hughes, Pedro
Marquez et Michael Spilotro (FMI); Gouvernement de
la République démocratique du Congo, pages 258—259.

de notre démarche réside en ce que nous nous sommes servis
d’outils économiques classiques», déclare M. Khan. «Nous
voulions décrire pour les économistes de formation occiden-
tale ce quétait ce systeme, dans des termes qu’ils compren-
draient, tout en montrant aux économistes du monde isla-
mique que 'on pouvait utiliser des techniques de I'économie
classique pour en analyser les différents aspects.»

De 1985 2 1995, les deux lauréats ont publié, ensemble
ou séparément, plusieurs études théoriques, dont une pré-
sentant un modele complet de systeme financier adapté a
un systeme économique islamique. «Du point de vue théo-
rique», affirme M. Mirakhor, «il y a beaucoup de questions
intéressantes. Que se passerait-il, par exemple, dans le cas
d’une économie fonctionnant selon un arrangement de
type marché boursier, ot les titres seraient partagés par tous
les membres de la société, mais ol il n’y aurait pas de sys-
teme financier avec un taux d’intérét fixe pour répartir les
ressources financieres ?»

Le comité de sélection de la BIsD a cité, outre la rigueur
scientifique des études de MM. Khan et Mirakhor, les ef-
forts déployés par M. Mirakhor pour encourager les jeunes
économistes a mener des recherches sur les questions tou-
chant a I'économie islamique. La plupart des études réa-
lisées au FMI se fondent sur les travaux des deux lauréats.

M. Khan, qui deviendra en décembre Directeur du
Département Moyen-Orient et Asie centrale du FMI, a fait
observer qu'il existait aujourd’hui d’abondantes études sur
Iéconomie islamique. Lorsqu’ils ont a traiter avec un pays qui
envisage de passer a un systeme bancaire islamique, les éco-
nomistes disposent désormais des moyens d’en comprendre
les avantages ainsi que les risques et les cotits, a-t-il ajouté.



M. Carstens fait I’éloge de la transparence

asouvent été fluide et le
pays a mené des réformes novatrices, comme il le fait
actuellement dans la gestion de sa dette extérieure. Il'y
a également eu des moments plus difficiles ot les
marchés financiers n’étaient plus a sa portée. Nous
avons eu le redoutable honneur d’étre les pionniers de
la crise de la dette du début des années 80 et des crises
financieres des années 90.

Mon expérience au Conseil d’administration du
FMI m’a en outre permis de bien saisir les besoins
particuliers des différents pays. Je représentais un
groupe de huit nations aux intéréts les plus divers :
depuis le Nicaragua et le Honduras, pays pauvres tres
endettés, jusqu'a 'Espagne, I'un des principaux
membres de ’'Union européenne, en passant par les
pays émergents que sont le Costa Rica, El Salvador,
le Guatemala, le Mexique et le Venezuela. J’ai vu
comment fonctionne 'organisation et je dois avouer
quelle est gérée de fagon magistrale. J’ai également
pu apprécier 'importance du Conseil comme prin-
cipale instance décisionnelle du FMI.

(suite de la premiére page)

BULLETIN : Vous étes le seul membre de la haute di-
rection actuelle a étre originaire d’un pays en déve-
loppement, encore que le Mexique soit aujourd hui
plutot considéré comme pays émergent. Vous consi-
dérez-vous comme un porte-parole du monde en
développement ou émergent?

M. CARSTENS : A n’en pas douter, mon origine a in-
fluencé mon cheminement personnel et profession-
nel. Pespere que lexpérience et le bagage profession-
nel que japporte au FMI contribueront a une gestion
plus efficace des problemes des pays en développe-
ment et émergents. Cela dit, je prendrai bien soin
d’écarter tout parti pris, car dans mes fonctions je suis
au service de I'ensemble des pays membres du FMI.

BULLETIN : Quels ont été les temps forts de votre for-
mation d’économiste? De quels domaines vous con-
sidérez-vous spécialiste?

M. CARSTENS : Des le début de mes études universi-
taires j’ai ressenti un profond intérét pour les fi-
nances internationales et la politique monétaire.
D’ailleurs, a 'université de Chicago, mon mémoire
de deuxieme cycle portait sur les finances internatio-
nales. Cette formation a été particulierement pré-
cieuse, car lorsqu’on se retrouve a la banque centrale,
au ministere des finances ou au FMI, on doit souvent
revenir aux principes économiques de base pour
proposer telle solution ou recommander telle orien-
tation. J’ai eu la chance de passer 18 ans a la banque
centrale du Mexique 4 un moment ot 'on insistait
beaucoup sur la mise en valeur des ressources hu-
maines. Outre que j’ai pu acquérir une expérience

pragmatique des questions financieres et de la
banque centrale, il m’a été permis de poursuivre mes
activités de recherche et de participer a des débats
avec d’éminents spécialistes du Mexique et d’ailleurs.

BULLETIN : Vous avez passé le plus clair de votre carriere
au service de 'économie mexicaine. Avez—vous parti-
cipé a la gestion de la crise de 1994-95? Comment ex-
pliquez-vous que le Mexique s’en soit si bien remis?

M. CARSTENS : En 1994, je dirigeais le département des
études de la banque centrale et j°étais le principal con-
seiller économique de son instance dirigeante. Jai fait
partie de I'équipe qui a négocié les montages financiers
avec le FMI et le Trésor américain. A quoi attribuer le
remarquable redressement du Mexique? Comme vous
le savez, la crise mexicaine touchait a la fois la balance
des paiements et le secteur bancaire. La solution a con-
sisté a élaborer avec le FMI un solide programme de
politique monétaire et budgétaire, a adopter un régime
de change flottant, a accroitre la transparence aux yeux
des créanciers privés et a s’attaquer de front aux pro-
blemes bancaires. Ce programme a recu 'appui du
FMI. En outre, la signature de TALENA, en 1993, a en-
couragé le Mexique a prendre des mesures pour tirer le
meilleur parti de la mondialisation. Cela a été le point
de départ des réformes fondamentales adoptées dans
plusieurs secteurs et qui se sont poursuivies apres la
crise. Une fois réglés les principaux problémes macro-
économiques et financiers, ces changements structu-
rels ont rapidement remis I'économie mexicaine sur
les rails de la croissance.

BULLETIN : Vous avez évoqué la transparence. Le
Mexique est en effet connu pour les efforts que dé-
ploient en ce sens sa banque centrale et ses institu-
tions en général. D’ailleurs, il compte parmi les meil-
leurs systemes statistiques au monde. Quelle est
I'importance de la transparence?

M. CarsTENS : Elle est fondamentale pour tous les
pays. Avec la modernisation et la démocratisation du
Mexique, on a vu que les secteurs public et privé
avaient besoin d’informations fiables et actualisées
pour prendre de bonnes décisions. C’est pourquoi
les autorités mexicaines ont résolument misé sur la
transparence, et elles encouragent le secteur privé a
lui emboiter le pas.

BULLETIN :Vous avez participé activement aux négocia-
tions de 1994. Avez-vous des idées particulieres sur la
maniere dont le FMI devrait aborder des cas similaires?
M. CarsTENS : Nos interlocuteurs du FMI étaient d’'un
grand professionnalisme et 'accord conclu me
semble avoir été positif. En fin de compte, chaque
partie a du faire des concessions, mais c’est sans

Avec la moder-
nisation et la
démocratisation
du Mexique, on
a vu que les
secteurs public
et privé avaient
besoin d’infor-

mations fiables
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doute bon signe. Lhistoire a dailleurs démontré
quil s’agissait d’un programme solide, vu le rapide
redressement du Mexique : au bout de cinqg mois les
marchés lui étaient de nouveau ouverts. Depuis la
crise, et le remboursement des crédits du FMI en
2000, sans qu’il y ait eu de programme de précau-
tion ou de suivi par les services du FMI, les relations
entre le Mexique et le FMI sont faciles et fondées sur
une grande franchise. Je pense que le Mexique a
beaucoup appris de ses relations avec le FMI durant
ces années difficiles et le FMI a également tiré les en-
seignements de son action au Mexique.

BULLETIN : Pensez-vous que la récente adoption par
le Mexique de clauses d’action collective (CAC)
deviendra un modele?

M. CArSTENS : Ces clauses devraient profiter aux em-
prunteurs et aux créanciers et donc véritablement
améliorer le fonctionnement du systeme financier.
On considérait depuis longtemps que les CAC étaient
nécessaires, mais les pays émergents craignaient la
réaction des marchés. Le Mexique a fait le premier
pas, car il se trouvait dans une situation exception-
nelle : celle d’un pays émergent dont la dette publique
est de premiere qualité, présentant une balance des
paiements tres solide, et doté d’un régime de change
flottant. Autrement dit, le risque était faible que les
marchés y voient une mesure préventive pour se pré-
munir d’'un défaut de paiement éventuel. La aussi,
Ihistoire a donné raison au Mexique, qui a pu déblo-
quer la situation sans étre pénalisé. Les marchés
voient désormais les CAC d’un bon oeil, ce qui a per-
mis a d’autres pays de les adopter également.

BULLETIN : Apres les crises de la fin des années 90,
et a ’heure d’'une mondialisation croissante, com-
ment voyez-vous ’Amérique latine en général? Y a-
t-il un risque de rechute? Les vieilles recettes popu-

Principaux taux du FMI

Semaine Taux d’intérét Taux de Taux de
commengant le duDTS rémunération  commission
25 aolt 1,53 1,53 2,02
1erseptembre 1,55 1,55 2,05

8 septembre 1,54 1,54 2,03

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 a un pourcentage du taux du DTS et re-
présente le cotit d’utilisation des ressources du FML. 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) 6237171, 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.

listes risquent-elles de reprendre du service? Qu’en
est-il du consensus de Washington?

M. CARSTENS : Pour ce qui est du consensus de
Washington, je crois qu’il est plutdt bon que diverses
instances commencent a le réexaminer. Apres tout,
il s’agit d’un ensemble de recommandations de po-
litique économique qui, pour 'ensemble, de-
meurent valables. Les problemes de ’Amérique
latine ne tiennent pas au fait qu’elle a tenté de s’y
rallier, mais au fait que beaucoup de pays de la ré-
gion n’ont pas suivi les mesures prescrites ou qu’ils
ne les ont pas pleinement exécutées. Autrement dit,
Iexpérience de I’Amérique latine ne doit pas servir a
faire le proces du consensus de Washington, en tout
cas pas en partant du principe quelle I'a appliqué.
C’est un peu comme si un patient se plaignait de
Peffet d’un antibiotique sans avoir pris la dose pres-
crite. Aujourd’hui, plusieurs pays d’Amérique latine
connaissent de grandes difficultés politiques et éco-
nomiques et il faut faire preuve d’une extréme pru-
dence pour ne pas succomber a la tentation du po-
pulisme. Il appartient aux institutions financieres
internationales — y compris le FMI — d’instaurer
un dialogue constructif avec les pays et de les aider
aretrouver le chemin d’une croissance durable. En
substance, les pays doivent adopter des politiques
propres a promouvoir la croissance tout en veillant
a assurer la viabilité de leur dette, a éviter les pro-
blémes de balance des paiements et a prévenir des
crises du systeme financier. C’est plutdt un «retour
alessentiel» quil faut préconiser.

BULLETIN : Le FMI aurait-il dt aborder ces crises
différemment?

M. CARSTENS : Le FMI a une solide expérience de la
gestion des crises. La plupart des pays émergents
auxquels il a prété main forte durant la dernieére dé-
cennie sont de nouveau présents sur les marchés de
capitaux et se portent plutdt bien; j’en veux pour
preuves le Brésil, la Corée, 'Indonésie, le Mexique,
la Russie ou bien encore la Thailande. Sans le FMI,
ils n’auraient pas pu parcourir tout ce chemin. Les
initiatives et les principes que le FMI a encouragés
pour combler les carences décelées au plan national
et international étaient les bons. Par exemple, la
recherche d’une transparence plus poussée dans la
définition et 'application des politiques — princi-
palement par le biais des rapports sur ’'observation
des normes et codes, du Programme d’évaluation
du secteur financier — et 'ajustement des instru-
ments de prét du FMI — a contribué a rendre plus
résistant le systeme financier international. En fin
de compte, le FMI doit rester vigilant pour déceler
les faiblesses potentielles dans le cadre de la surveil-
lance bilatérale et multilatérale. Cela dit, quoiqu’il
fasse, il y aura toujours des crises. Il suffit de



prendre 'exemple d’une crise récente en Amérique
latine causée par une fraude — bancaire — que le
FMI n’aurait pu ni prévoir ni prévenir.

BULLETIN : Quels seront les nouveaux moteurs de
croissance de la région? Sur le plan commercial,
pourra-t-elle faire efficacement concurrence a des
pays comme la Chine?

M. CARSTENS : Dans beaucoup de pays latino-améri-
cains, les exportations peuvent devenir un précieux
vecteur de croissance. Cela étant, pour étre plus
compétitifs, les pays devront progresser davantage
sur le front des réformes structurelles. Ils seront alors
mieux placés pour faire concurrence a des pays
comme la Chine.

BULLETIN : Quel a été I'effet de 'ALENA pour le
Mexique? Peut-on en tirer des enseignements pour un
accord de libre-échange englobant 'ensemble de la ré-
gion? Ne serait-il pas préférable d’avoir une perspec-
tive mondiale de la libéralisation des échanges?

M. CARSTENS : La solution optimale serait effective-
ment une coordination d’envergure mondiale, mais
il faut étre réaliste et reconnaitre que les progres se-
ront sans doute plus rapides a I'échelle régionale.
Tant quune ouverture régionale déclenchera les in-
citations voulues et qu’elle facilitera 'acces aux mar-
chés de la région, elle agira sur le bien-étre. Il faut
cependant veiller a ce que cette ouverture soit tou-
jours plus grande. UALENA a été un bon exemple
pour la région, car il a démontré qu'un modeste pays
émergent comme le Mexique pouvait mettre a profit

Le FMI et la Banque mondiale aideront

les pays en développement a s’adapter
a I’ouverture du commerce

Le 21 aott, le Directeur général du FMI, Horst Kohler, et le
Président de la Banque mondiale, James D. Wolfensohn, ont
envoyé une lettre a Supachai Panitchpakdi, Directeur général
de 'Organisation mondiale du commerce (OMC), dans la-
quelle ils insistent une nouvelle fois sur I'importance, pour
les pays en développement, que le cycle de négociations com-
merciales multilatérales aboutisse. Ils y réaffirment aussi 'en-
gagement de leurs institutions respectives d’aider les pays en
développement a s’adapter a 'ouverture des échanges.

La réussite du cycle de Doha est essentielle pour I'écono-
mie mondiale et bénéficiera a tous les pays, écrivent-ils. Elle
peut aussi grandement faciliter les efforts déployés par la
communauté internationale pour atteindre les Objectifs de
développement du Millénaire fixés par TONU. Les pays en
développement ont tout a gagner d’une plus grande ouver-
ture du systéme commercial multilatéral, mais 'adaptation a
ce nouvel environnement pourrait imposer des cotts supplé-
mentaires a certains d’entre eux.

MM. Kéhler et Wolfensohn rappellent ce que leurs insti-
tutions font pour venir en aide a ces pays. Leur projet, qui est

FMIBULLETIN

la libéralisation de ses échanges avec un grand pays
industrialisé comme les Etats-Unis.
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de I’Amérique
latine ne
tiennent pas
au fait qu’elle
a tenté de se
rallier au
consensus de
Washington,
mais au fait
que beaucoup
de pays de

la région n’ont
pas suivi les
mesures
prescrites ou
qu’ils ne les ont
pas pleinement

exécutées.
Agustin Carstens

BULLETIN : Voyez-vous avec optimisme le cycle

de Doha?

M. CARSTENS : Oui. Mais c’est un peu comme s’il fal-
lait pousser un énorme rocher : si la communauté
internationale parvient a le déplacer, ne serait-ce que
de quelques centimetres, nous pourrons nous esti-
mer satisfaits.

BULLETIN : Pour en revenir au FMI en tant qu’institu-
tion, pensez-vous qu’il faille ajuster le cap, compte
tenu de Iévolution du monde — importance gran-
dissante des marchés et secteurs financiers — et des
priorités de Paction internationale, avec I'accent qui
est mis sur la réalisation des Objectifs de développe-
ment pour le millénaire?

M. CARSTENS : Depuis plusieurs années, le FMI inten-
sifie son dialogue avec les marchés financiers et les
organisations non gouvernementales; la communi-
cation est devenue plus fluide et les relations plus
constructives. Il faut continuer sur cette voie et
méme redoubler d’efforts. Deuxi¢emement, il faut
que le FMI continue de renforcer son assistance
technique; pour de nombreux pays, elle constitue
son atout principal. Troisiemement, il doit continuer
de tendre vers 'excellence dans deux autres spheres
d’activité primordiales que sont la surveillance et
lassistance financiere. En résumé, le FMI devra tou-
jours relever de nouveaux défis et je suis persuadé
que nous sommes équipés pour le faire. M

encore a 'étude, comporterait trois volets : une étroite colla-
boration avec les pays membres pour déterminer la nature
et’'ampleur de I'ajustement nécessaire; une aide a I'élabora-
tion des politiques, des réformes institutionnelles et des
programmes d’investissement pour surmonter les obstacles
alexpansion du commerce et gérer ses effets sur les groupes
concernés; et une réflexion sur I'utilisation et 'adaptation
dela capacité de prét des deux institutions pour répondre
aux défis particuliers posés par le programme de Doha pour
le développement.

Enfin, MM. K6hler et Wolfensohn ont réaffirmé qu’ils
avaient la ferme volonté de contribuer a la réussite du cycle
de Doha sur le développement. «Les pauvres du monde en-
tier attendent beaucoup de ces négociations; aussi devrions-
nous traiter ensemble les problemes d’ajustement a court
terme. Au moment ot1 s ouvrent les réunions ministérielles
cruciales de ’'OMC a Canctin, nous tenons a vous assurer
que nos deux institutions se tiennent prétes a aider tous leurs
membres a tirer pleinement parti des nouvelles possibilités
qui s’offriront a eux.»

James Wolfensohn

Le texte intégral du communiqué de presse 03/140 figure sur

le site du FMI (www.imf.org). Ll gtz 20005
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Le rapport sur la stabilité financiére dans le monde . . .

Le systeme financier mondial reste solide

apres le dernier rapport du EMI sur la stabilité

financiére dans le monde, le niveau peu élevé des
taux d’intérét sur les principales places financiéres a per-
mis au systeme financier mondial de se remettre progres-
sivement de I'éclatement de la bulle boursiére. Malgré
Patonie de la croissance économique, les incertitudes géo-
politiques et une forte volatilité, les marchés financiers ont
bien résisté en 2003. Bien que la reprise économique
semble se confirmer, le rapport met en garde contre deux
grands risques : une nouvelle augmentation des rende-
ments obligataires, qui se situent pour Uinstant a des ni-
veaux relativement bas, et la possibilité que la rentabilité
des entreprises reste en dega des niveaux anticipés.

Depuis la publication du rapport de mars 2003 sur la
stabilité financiere dans le monde, ’économie mon-
diale a continué d’absorber les effets différés de I'éclate-
ment de la bulle boursiere. Grace a des taux d’intérét
proches de leurs plus bas niveaux de 'aprés-guerre, la
situation financiére des ménages et des entreprises a
continué a saméliorer progressivement et le nombre de
dépots de bilans a diminué. Devant la perspective d’'une

Ls rebond des rendaments obligataires
\Pounmanioge;
&
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longue période de faibles taux d’intérét a court terme et
disposant d’abondantes liquidités, les investisseurs ont
recherché des rendements plus élevés sur I'échelle des
risques. Face a cette demande, les pays émergents ont
émis une plus grande quantité d’obligations au premier
semestre de 2003 et les émissions d’obligations d’entre-
prises ont connu un sursaut, les emprunteurs offrant
des échéances plus longues et prenant des mesures
pour mieux gérer leurs engagements.

Une nouvelle vigueur
Depuis la mi-juin, les rendements des obligations
d’Etat ont connu une forte hausse sur les marchés

£

1.8  etréglementation des marchés. Il invite instam-
14  mentlesautorités des principales places finan-

180 autorités de controle de surveiller les innovations
48,8  dumarché. Le rétablissement de la confiance des
Jps  investisseurs suppose aussi une amélioration de la

<04

1%E  d’assurance sur les marchés financiers, le rapport

matures et le redressement des marchés d’actions
amorcé en mars s’est poursuivi au troisiéme tri-
mestre (voir graphiques). La progression des rende-
ments obligataires pourrait continuer si des signes
convaincants viennent confirmer la vigueur de la re-
prise économique et sil’offre de titres publics aug-
mente. La Réserve fédérale des Etats-Unis a annoncé
que le taux des fonds fédéraux serait maintenu a un
niveau peu élevé pendant un certain temps encore,
ce qui aura sans doute pour effet d’accentuer encore
la courbe de rendement des bons du Trésor améri-
cain. Etant donné que les liens entre les marchés des
obligations publiques ont toujours été trés étroits,
on peut s’attendre & une évolution semblable sur les
autres grandes places financieres.

Entre temps, toutefois, il faudra savoir gérer judi-
cieusement certains risques. Dernierement, la volatilité
des prix s’est accrue sous l'effet du dénouement des
opérations de «carry trade» et des opérations de cou-
verture des titres adossés a des hypotheques. Cepen-
dant, la volatilité ne devrait pas inquiéter les décideurs,
a moins quelle devienne source d’instabilité financiere.

Les moyens de promouvoir la stabilité
Dans ces conditions, le rapport souligne 'impor-
tance de trouver un juste équilibre entre discipline

cieres a maintenir le cap des réformes afin de con-
solider I’assise des marchés et demande aux

gouvernance d’entreprise. Par ailleurs, compte
tenu de la présence croissante des compagnies

@  préconise un renforcement de la réglementation et
des contrdles dans ce domaine.

Le rapport lance aussi une mise en garde en fai-
sant valoir que si la rentabilité des entreprises reste mé-
diocre et la croissance économique faible, cela fera
peser un autre risque sérieux. De méme, si la crois-
sance des bénéfices est inférieure aux prévisions au
second semestre de 2003, les investisseurs pourraient
étre amenés a se défaire de leurs actions dans la mesure
ot le redressement récent du marché était alimenté
par des fonds provenant d’instruments a faible rende-
ment et encouragé par la perspective de bénéfices ac-
crus. Siles cours des actions devaient a nouveau accu-
ser une forte baisse, cela pourrait annuler une partie
des progres accomplis jusqu’a présent et affaiblir ainsi
le secteur financier mondial. Cependant, les bénéfices



affichés récemment par les entreprises laissent penser
que cette probabilité, sans étre négligeable, reste faible.

Le financement des marchés émergents
Bien que les perspectives de financement extérieur se
soient améliorées pour les pays émergents, le rapport
reléve que la dette du secteur public de ces pays de-
meure élevée et que les emprunteurs ne peuvent donc
pas se permettre la moindre complaisance. Les pays
sont invités a profiter de Pamélioration des conditions
d’acces aux marchés pour poursuivre 'application de
politiques saines et améliorer la structure de leurs en-
gagements, notamment en allongeant les échéances de
leurs emprunts et en réduisant leur dépendance a
Iégard des emprunts liés au dollar. Le rapport salue
aussi 'utilisation des clauses d’action collective dans
de récents contrats obligataires.

Sagissant des actifs des pays émergents, les change-
ments intervenus dans la composition du réservoir
d’investisseurs ont accentué la volatilité des flux de ca-
pitaux globaux, et les auteurs du rapport s'inquietent
de voir ces flux continuer & évoluer en dents de scie. Si
une certaine volatilité des flux est inévitable, des poli-
tiques économiques saines et une plus grande transpa-
rence devraient contribuer a leur stabilisation.

De plus, pour se protéger des effets de la volatilité, les
pays émergents devraient améliorer la gestion de leurs
avoirs et engagements, adopter des régimes de change
adaptés au degré d’ouverture de leur compte de capital,
renforcer les institutions financieres nationales, amé-
liorer la surveillance et la réglementation, et mettre en
place des marchés de titres locaux. Dans certains cas,
ces mesures d’auto-assurance pourraient aussi étre

Perspectives de I'économie mondiale . . .
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complétées par une augmentation des réserves interna-
tionales. Compte tenu de la volatilité potentielle des ca-
pitaux extérieurs, en particulier des instruments de
dette privés, il est d’autant plus important que les pays
émergents perséverent sur la voie des réformes et élar-

gissent leur réservoir d’investisseurs. M
Jirgen Odenius
Département des marchés de capitaux
infernationaux du FMI

Le rapport de septembre 2003, Global Financial Stability
Report, figure sur le site du FMI (www.imf.org). Il est aussi
en vente au prix de 49 dollars (enseignants et étudiants,

46 dollars). Pour commander, voir instructions page 263.

La dette publique est-elle trop lourde?

L es risques découlant d’un endettement public élevé
sont a nouveau sujets de préoccupation. Apres la
baisse relative de la premiére moitié des années 90, la
dette publique de bon nombre de pays émergents s’est
considérablement alourdie. Se sont ainsi succédés défauts
de paiements aussi cotiteux que retentissants et difficiles
restructurations de dettes en Argentine, en Equateur, au
Pakistan, en Russie, en Ukraine et en Uruguay. D’autres
pays, telle la Turquie, ont connu de graves difficultés bud-
gétaires. La crise de la dette des années 80 va-t-elle se ré-
péter? Le chapitre 3 de Iédition de septembre 2003 des
Perspectives de '’économie mondiale — un des cha-
pitres analytiques de cet examen semestriel par le FMI de
Pévolution, des politiques et des perspectives économiques
de ses pays membres — cherche a déterminer plus préci-
sément quand la dette publique devient trop élevée et
comment réduire une dette publique élevée.

A partir du milieu des années 90, la dette publique
des pays émergents est montée en fleche et représente
aujourd’hui en moyenne pres de 70 % du PIB. Il est
frappant de constater que si, pendant les années 90, le
ratio moyen d’endettement public des marchés émer-
gents était nettement inférieur a celui des pays indus-
trialisés, il le dépasse aujourd’hui et la différence est
encore plus grande si on rapporte la dette aux recettes
publiques (voir graphique page 256).

Cet accroissement a largement annulé la baisse ob-
servée durant la premiére moitié de la décennie, mal-
gré le plan Brady de restructuration de la dette et les
programmes de privatisation a grande échelle appli-
qués dans nombre de pays émergents. Ce phénomene
s’est concentré en Amérique latine et en Asie, et
s’explique en partie par la prise en compte des passifs
éventuels liés a la restructuration du secteur financier.
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Les fluctuations des taux d’intérét et de change ont
contribué aussi a la hausse de 'endettement. En re-
vanche, les ratios d’endettement des pays en transition
d’Europe sont en net repli grace aux profondes
réformes économiques et budgétaires qu’ils ont entre-
prises dans la perspective de I'adhésion a 'Union euro-
péenne. Au Moyen-Orient et en Afrique, la dette est
restée pratiquement inchangée, a des niveaux cepen-
dant trop élevés (voir graphique page 257).
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Des antécédents préoccupants

Un endettement élevé peut freiner sensiblement 'ac-
tivité économique en entrainant un alourdissement
de la pression fiscale et une poussée des taux d’intérét
réels, ce qui évince I'investissement privé et, partant,
pése sur la croissance a long terme. Lorsqu’un Etat
n’est plus en mesure de financer ses déficits, il est
contraint de comprimer ses dépenses ou d’accroitre
ses recettes, alors méme que, souvent, la politique
budgétaire devrait étre axée sur la stabilisation de
I’économie. Faute de quoi, il s’ensuit une crise de la
dette qui oblige le pays a se déclarer en cessation de
paiement ou a laisser filer I'inflation (ce qui revient
implicitement au méme). Dans un cas comme dans
lautre, les cotits économiques et les pertes de bien-étre
sont considérables.

S’iln’y a pas eu de crise de la dette dans tous les pays
émergents, la longue série de crises dans nombre
d’entre eux semble indiquer que les craintes d’une ré-
currence de la crise de la dette des années 80 ne sont pas
sans fondement. Du point de vue des défauts de paie-
ment, expérience de nombreux pays émergents se dis-
tingue clairement de celle des pays industrialisés, qui
n’en ont pas connu de facon explicite depuis la
deuxiéme guerre mondiale (encore que dans bien des
cas I'inflation ait érodé la valeur réelle de la dette, en
particulier durant les années 70). D’aucuns en con-
cluent qu’au vu des caractéristiques qui sont les leurs
—volatilité, faiblesse des institutions et médiocres an-
técédents en matiere de solvabilité — les pays émer-

gents ne peuvent tolérer qu'un niveau de dette publique
nettement inférieur a celui des pays industrialisés.

Viabilité de la dette
A Iévidence, plusieurs éléments de la structure budgé-
taire des pays émergents ont une profonde incidence
sur le niveau de dette publique qu’ils peuvent tolérer.
Par exemple, nombre de ces pays ont du mal & dégager
les excédents budgétaires nécessaires pour assurer la
viabilité de la dette publique. La raison en est que leurs
recettes sont plutot faibles, du fait de la grande taille du
secteur informel et du grand nombre d’exemptions
fiscales — par exemple, le taux effectif de 'impét sur le
revenu dans les pays a marché émergent hors Europe
orientale avoisine souvent 10 % seulement (contre
30 % ou plus dans les pays industrialisés) —, et vola-
tiles parce qu’elles sont tirées essentiellement des ex-
portations de produits de base. Les pays émergents ont
du mal aussi a maitriser leurs dépenses hors intéréts,
notamment pendant les périodes d’expansion écono-
mique lorsque les dépenses publiques tendent & aug-
menter au méme rythme que I'’économie globale. Par
ailleurs, les charges d’intérét y sont élevées et volatiles.
Selon les Perspectives de I'économie mondiale, le ni-
veau actuel d’endettement public dans nombre de
pays émergents n’est pas viable; autrement dit, la pour-
suite des politiques budgétaires antérieures ne suffira
pas pour rembourser la dette contractée. Si le niveau
viable d’endettement public varie d'un pays a l'autre,
il est souvent assez bas pour un pays émergent typique.
Sur la base des résultats budgétaires passés, le niveau
viable d’endettement public pour un pays a marché
émergent typique avoisine peut-étre seulement 25 %
du PIB, selon les estimations des Perspectives de I'éco-
nomie mondiale, alors que, d’apres les estimations des
fonctions de réaction de la politique budgétaire, les
pays émergents dans leur ensemble ne réagissent pas
de maniere a assurer la solvabilité budgétaire lorsque
leur dette publique dépasse 50 % du PIB. Cependant,
il existe des différences d’une région et d’un pays a
Pautre, du fait des écarts de croissance et de taux d’in-
térét, ainsi que de la variabilité des capacités d’ajuste-
ment du solde primaire. En fait, les Perspectives de
Péconomie mondiale montrent que si un pays dispose
de recettes faibles et variables, il ne pourra supporter
un endettement public aussi élevé qu'un pays dont les
recettes sont plus élevées et plus stables.

Réduire un endettement public élevé

Que faire pour réduire la dette publique et se pré-
munir contre les risques liés au surendettement?
Lexemple du Chili, dont la dette publique a été rame-
née a un niveau assez bas, montre que des réformes
budgétaires et structurelles vigoureuses, avec parfois
au départ une restructuration de la dette, peuvent
orienter la dette a la baisse de maniere ferme et du-



rable. La clé de la réussite réside dans un vaste train de
réformes soutenues couvrant les domaines suivants :

* Fiscalité et dépenses. 1l faut renforcer et élargir la
base d’'imposition de maniére a accroitre les recettes et
a réduire leur variabilité. Les taux d’imposition effectifs
des pays émergents étant faibles, on peut penser que
I’évasion et la fraude fiscales ainsi que les carences de
I'administration des impdts sont des problemes parti-
culierement graves auxquels il faut s’attaquer. La pré-
pondérance des transferts et des impots liés aux expor-
tations de produits de base continue de poser probleme
dans de nombreux systémes fiscaux ; aussi faut-il diver-
sifier les sources de recettes fiscales pour réduire la va-
riabilité de ces dernieres. Il faut en outre mieux maitri-
ser les dépenses en période de conjoncture ascendante
pour que les périodes de croissance vigoureuse des re-
cettes aboutissent a une augmentation des excédents
primaires plutét qua une augmentation des dépenses.

* Crédibilité de la politique budgétaire. Les pays
doivent pouvoir démontrer que leur endettement est
gérable et qu’il continuera de I’étre dans la plupart des
circonstances. Cette crédibilité doit certes reposer sur
des réformes budgétaires efficaces, mais encore faut-il
quelles soient appliquées avec détermination quelle
que soit la conjoncture. Le renforcement des institu-
tions budgétaires revét une trés grande importance a
cet égard. Les régles budgétaires — C’est-a-dire, au sens
large, I'application de contraintes permanentes a la ges-
tion des finances publiques — peuvent parfois, si elles
sont bien congues et appliquées, contribuer a renforcer
la crédibilité de la politique budgétaire. Par exemple la
loi de responsabilité budgétaire adoptée par le Brésil en
2000 (il s’agissait de fixer des objectifs et des limites a
tous les échelons des administrations publiques, y
compris des plafonds d’endettement et des criteres de
transparence) semble avoir contribué a rehausser
I'image des autorités aupres des marchés financiers.

* Fluctuations des taux de change et d’intérét.
Compte tenu de la structure de leur dette publique,
beaucoup de pays émergents sont fort vulnérables aux
fluctuations des taux de change et d’intérét. Ils devront
donc prendre des mesures pour réduire le poids de la
dette intérieure a court terme et de la dette libellée en
devises. En ouvrant leur économie, ils réduiraient les
risques liés a la dette extérieure, car une dépréciation
de la monnaie nationale stimulerait les exportations et
les recettes publiques et, partant, amortirait les consé-
quences budgétaires du surcotit du service de la dette.

* Réformes structurelles pour la croissance. Lhis-
toire nous apprend qu’en ’'absence d’une croissance
robuste, il est difficile de réduire la dette publique.
Lapplication d’un vaste programme de réformes
structurelles est donc un précieux complément de
toute entreprise d’assainissement budgétaire. Comme
cela était souligné dans I'édition d’avril 2003 des
Perspectives de I'économie mondiale, le renforcement
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des institutions pourrait étre un gage de croissance a
moyen terme. Il est aussi essentiel de parer aux ca-
rences du secteur financier et des entreprises, tandis
que la poursuite de la libéralisation des échanges et de
la promotion de I'investissement direct étranger a long
terme aura un effet durable sur la croissance.
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* Passifs éventuels et implicites. Il importe aussi
que les autorités fassent le nécessaire pour maitriser les
risques liés aux passifs éventuels et implicites, et ce quel
que soit le niveau d’endettement. Lexpérience récente
de nombreux pays révele que la prise en compte de ces
passifs peut considérablement alourdir 'endettement
public et agir directement sur sa viabilité. En particu-
lier, la recapitalisation des systemes bancaires s’est ré-
vélée cotiteuse et les garanties publiques apportées aux
projets du secteur privé représentent des sources sup-
plémentaires de risque. A cet égard, il sera essentiel
d’améliorer le controle du secteur financier. M

La version anglaise des Perspectives de I'économie mondiale

de septembre 2003 sera disponible fin septembre au prix de
49 dollars (enseignants et étudiants, 46 dollars) aupres du
Service des publications. Pour commander, voir instructions
page 263. Le texte intégral en anglais des chapitres 2 et 3 des
Perspectives de I'économie mondiale est maintenant disponible

sur le site (www.imf.org). 15 septembre 2003
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La République démocratique du Congo . . .

Des perspectives optimistes pour le redressement
de I’économie et la réduction de la pauvreté

lusieurs décennies de luttes intestines et de mauvaise

gestion patente des ressources publiques ont dévasté
Péconomie et le tissu social de la République démocra-
tique du Congo (RDC). A la fin de l'année 2000, ravagé
par un violent conflit régional et en proie a des problemes
de sécurité et de gouvernance, le pays semblait incapable
de relever son économie et de lutter de fagon crédible
contre la pauvreté. Pourtant, au début de 2001, une
amélioration de la situation politique a permis au gou-
vernement de mettre en place, en mai 2001, un vaste et
ambitieux programme de réforme avec l'appui du FMI
et de la Banque mondiale. Suivi par les services du FMI,
ce programime comportait des mesures couragetises qui
ont produit des résultats surprenants, surtout en 2002.
Aujourd’hui, deux ans apres le lancement du pro-
gramme, les autorités s’efforcent d’entretenir la dyna-
mique des réformes et de répondre aux fortes attentes de
la population, alors que le pays est sur le point de con-
naitre ce qui pourrait étre ses premieres élections vrai-
ment démocratiques depuis la mort du Premier ministre
Patrice Lumumba en février 1961. Il semblerait, d’apres
les évolutions observées récemment, que ces objectifs ne
soient pas hors d’atteinte.

Pendant une bonne partie de son existence en tant
qu'Etat souverain, la RDC a souffert de la médiocrité
de ses résultats économiques et d’une pauvreté endé-
mique. Pendant les années 90 et en 2000, le pays a
connu des déséquilibres macroéconomiques impor-
tants et une croissance négative. Le produit intérieur
brut s’est contracté d’environ 50 % alors que la popu-
lation augmentait de 3 % par an. Avec un revenu an-
nuel par habitant inférieur a 100 dollars EU,la RDC
fait partie des pays les plus pauvres du monde.

Alors que les dépenses du pays — consacrées
essentiellement au maintien du train de vie de I’élite
politique sous Mobutu Sese Seko et au soutien de
Ieffort de guerre a la fin des années 90 — s’alour-
dissaient, les recettes s’effondraient. Le gouverne-
ment a systématiquement monétisé les déficits
budgétaires qui s’en sont suivis, d’ott un gonfle-
ment de la masse monétaire et 'hyperinflation.

En raison de Pappréciation du taux de change
effectif réel, surtout a la fin des années 90, et du
montant trés élevé des paiements d’intéréts exté-
rieurs arrivant a échéance, le déficit extérieur cou-
rant s’est lui aussi accru. Plusieurs des principaux
produits d’exportation du pays ont été durement
touchés (voir tableau), de sorte que des arriérés
de paiements extérieurs considérables s étaient
accumulés a la fin de 2001, notamment a I'égard

du FMI (503,4 millions de dollars EU) et de la
Banque mondiale (317,6 millions).

Au milieu des années 90, le pays avait aliéné prati-
quement tous ses principaux partenaires extérieurs et
ses relations avec la communauté financiére interna-
tionale, dont le FMI, la Banque mondiale et la Banque
africaine de développement, étaient rompues.

L'effet stabilisateur des réformes

Face a la dégradation de la situation économique et
sociale du pays et dans 'espoir de renouer avec la
communauté internationale, les autorités ont négocié
un programme suivi par le FMI en mai 2001. Il s’agis-
sait de venir a bout de 'hyperinflation qui faisait rage,
de stabiliser le cadre macroéconomique et de jeter les
bases d’une reprise vigoureuse et durable de la crois-
sance économique. Plusieurs mesures essentielles ont
été prises, dont la plupart dans les domaines budgé-
taire et monétaire.

Pour ce qui est des finances publiques, les autorités
ont mis en place un programme rigoureux tendant a
ce que les dépenses mensuelles ne dépassent pas les re-
cettes effectives. Elles ont en outre fixé des objectifs de
recettes pour les perceptions, avec des controles heb-
domadaires, et elles ont adopté des lois de finances
pour les exercices 2001 et 2002, démontrant ainsi leur
ferme volonté d’assainir les finances publiques.

Sur le plan monétaire, les autorités ont libéralisé les
taux d’intérét et mieux régulé les liquidités afin de pré-
server la stabilité macroéconomique. Pour corriger un
énorme désalignement du taux de change, elles ont
dévalué le taux de change officiel nominal en le rame-
nant de 50 a 313,5 francs congolais pour un dollar, a
compter du 26 mai 2001. En méme temps, elles ont
libéralisé le marché des changes et laissé flotter le taux
de change. Depuis, la valeur extérieure de la monnaie

La production des principaux produits
d’exportation de la RDC s’est effondrée

pendant les années 90
(en tonnes, sauf autre indication)

1989 2000
Cuivre 442.000 31.000
Cobalt 9.300 3.600
Or (kg) 2.500 100
Café 95.000 11.000
Bois d’ceuvre (m?3) 361.123 16.478
Ciment 454.000 161.000
Eau (m?) 203.000 182.000

Sources : autorités congolaises; estimations des services du FMI.



est déterminée par l'offre et la demande sur le marché
des changes.

En plus de ces mesures, le gouvernement a mis en
place un vaste programme de réformes structurelles
qui prévoit, entre autres mesures, la libéralisation de
tous les secteurs clés de ’économie, de la distribution
des produits pétroliers et de la détermination de leurs
prix aux transports publics en passant par les exporta-
tions de diamants.

Avec ce programme, la RDC a obtenu des résultats
surprenants :

+ Dans un premier temps, I'inflation mensuelle
est tombée en dessous de 1 %, contre 18 % par mois
en moyenne de janvier a avril 2001,
Cest-a-dire avant le lancement du pro-
gramme. Pour 'ensemble de 'année

+ La création d’une unité spéciale pour les grands
contribuables au sein de la Direction des impots aide
aaméliorer les relations entre le secteur privé et 'ad-
ministration fiscale, a combattre la fraude fiscale et a
rendre plus efficace la perception des recettes. La struc-
ture du tarif douanier a été completement refondue au
début de 2003 : le nombre des droits d'importation a
été ramené de cinq a trois et le droit d’exportation le
plus élevé a été réduit a 20 %.

+ Labanque centrale est devenue complétement in-
dépendante, les emprunts publics aupres de la banque
centrale ont été progressivement éliminés et un vaste
programme de restructuration de la banque centrale

FMIBULLETIN

L’économie a commencé a se relever du désastre en 2002

2001, 'inflation a été de 135 % (contre
511 % en 2000), mais la croissance du
PIB est restée négative (—2 %).

+ Le déficit budgétaire (sur la base
des encaissements-décaissements) a
été éliminé en 2001, ce qui a contribué
a une forte réduction du crédit ban-

1996

PIB réel
Inflation (fin d’année)
Croissance de la masse
monétaire au sens large
Crédit a I'Etat
(en % de la masse monétaire
au sens large, en début d’année)

1,1
693

523
131

1997

—5,4
14

71
154

1998 1999 2000 2001

(variations annuelles en pourcentage)
-1,7 —4,3 -7,0 -2,0

135 484 511 135

160
104

382
392

493 217
272 —7

2002 2003

3,0 50
16 8

26 20
—17 0

caire net a I'Etat.

+ Les réformes ont aussi aidé a sta-
biliser la valeur extérieure de la mon-
naie nationale.

+ Enfin, les prix ayant été libéralisés,
il est devenu plus facile de se procurer des produits
pétroliers, d’ot1 la disparition des longues files d’at-
tente aux stations-service.

Le FMI et la Banque mondiale ont estimé que,
dans I’ensemble, le programme était satisfaisant, ce
qui a permis au pays de négocier en avril 2002 son
premier accord triennal au titre de la facilité pour la
réduction de la pauvreté et pour la croissance
(FRPC), et de mettre ainsi un terme a pres de dix
ans d’absence de relations avec les institutions de
Bretton Woods et la Banque africaine de développe-
ment. (Le pays a dit auparavant apurer ses arriérés
envers le FMI, qui s’élevaient a 403,9 millions de
DTS, soit environ 522 millions de dollars, au
31 mars 2002.)

Un programme pour consolider la croissance
Le programme FRPC a pour objectifs de renforcer la
stabilité macroéconomique et d’améliorer le climat des
affaires. Il est appuyé par le FMI et la Banque mondiale
a hauteur de 'équivalent de 750 millions de dollars en-
viron et plus de 904 millions, respectivement.

Ce programme prévoit la poursuite de politiques
budgétaires et monétaires prudentes, afin de consolider
les résultats obtenus dans le cadre du programme pré-
cédent, en particulier de préserver la stabilité macro-
économique. Il comporte aussi d’ambitieuses mesures
budgétaires, monétaires, financieres et structurelles.

Solde budgétaire global/PIB
Solde du compte courant/PIB  -3,1

(ratio en pourcentage)
-3,4 —4,1
=57 —4,6

=l =35

-9,0

=257/
-2,6

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

et des banques commerciales a permis de liquider trois
établissements financiers publics en faillite.

+ Les codes régissant les investissements, les activités
minieres et les conditions de travail ont été modifiés de
maniére a attirer davantage les investisseurs et les ser-
vices de gestion des recettes et des dépenses publiques
ont été informatisés. A la fin de 2002, un code d’éthique
et de bonne conduite a été élaboré a I'intention des
fonctionnaires et, avec I'aide de la Banque mondiale,
d’ambitieux programmes ont été mis en place pour
réformer les entreprises publiques et développer le
secteur privé. Parmi ces entreprises, le cas de GECA-
MINES est exemplaire : cette méga-entreprise mi-
niére publique en faillite est en cours de restructura-
tion pour diminuer ses effectifs de plus de 40 %, ce
qui colitera 45 millions de dollars en indemnités.

Dans 'ensemble, les résultats du programme FRPC
sont satisfaisants. L'inflation annuelle est tombée a
16 % en 2002 et pendant une bonne partie du premier
semestre de 2003, le taux annuel d’inflation s’est main-
tenu autour de 10 %. Dans tous les principaux secteurs
deI’économie, a 'exception notable du secteur manu-
facturier, Pactivité est repartie en 2002, surtout dans les
secteurs des mines, des télécommunications et du bati-
ment. Pour la premiere fois depuis plus de dix ans, la
croissance du PIB réel est redevenue positive (3 %) en
2002 (voir tableau). Grace aux efforts des autorités, le
pays a atteint en juillet 2003 le point de décision au

0,5

—4,7

-2,9 38
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titre de I'initiative renforcée en faveur des pays pauvres
tres endettés. A terme, le pays remplira les conditions
voulues pour bénéficier d'un allégement de sa dette a
I’égard de tous ses créanciers d’environ 10 milliards de
dollars en valeur nominale.

Des perspectives encourageantes
Ces deux derniéres années, alors que la tiche s’an-
nongait ardue, la RDC a su rétablir la stabilité
macroéconomique et opérer des réformes structu-
relles fondamentales. Si le cap est maintenu, ces
réformes devraient ranimer ’économie et, a terme,
permettre une réduction de la pauvreté. Dans cette
optique, les autorités s’attachent en priorité a appro-
fondir les réformes concernant 'administration fis-
cale, la justice, le secteur financier et les entreprises
publiques. Pour accroitre ses chances d’atteindre ses
objectifs de croissance ambitieux, le pays a besoin
d’importantes entrées de capitaux. Etant donné que les
investisseurs étrangers mettront sans doute du temps a
revenir, le pays doit entretenir de bonnes relations avec
les bailleurs de fonds, en particulier en continuant a
appliquer scrupuleusement le programme FRPC.

11 se peut que les réformes économiques soient frei-
nées par les demandes pressantes de la population qui
réclame une amélioration rapide du niveau de vie et

En anglais sur le site www.imf.org
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Institut d’été du National Bureau of Economic Research . . .

Les Etats-Unis deviendraient-ils plus égalitaires?

ux Etats-Unis, la plupart des indicateurs du

bien-étre humain suivent une courbe ascendante
depuis un siécle et les inégalités entre les races et les
sexes ont reculé. C’est du moins ce qu’affirme Clayne
Pope, spécialiste d’histoire économique. M. Pope fai-
sait partie des quelque 1000 économistes qui ont parti-
cipé a Uinstitut d’été organisé chaque année a Cam-
bridge, dans le Massachusetts, par le National Bureau
of Economic Research. Prakash Loungani résume les
résultats de son étude.

Tout le monde se souvient de la question du
Président Ronald Reagan : «Vous trouvez-vous mieux
aujourd’hui qu’il y a quatre ans?» Les spécialistes d’his-
toire économique, quant a eux, demandent plutot :
«Vous trouvez-vous mieux aujourd’hui que si vous
étiez né il y a cent ans?» D’apres Clayne Pope, profes-
seur a Brigham Young University, la réponse — aux
Etats-Unis tout au moins — est indéniablement «oui».
Non seulement les indicateurs du bien-étre humain
suivent une courbe ascendante depuis un siecle, mais
les inégalités sont aussi en recul.

En un siecle, 'espérance de vie, souvent présentée
comme le meilleur indicateur du bien-étre, a progressé
régulierement pour les hommes comme pour les
femmes et pour toutes les races (voir graphique ci-
contre). Nous sommes tellement habitués a cette évo-
lution que nous oublions qu’il W’en a pas toujours été
ainsi. De 1750 a la guerre de Sécession, 'espérance de
vie n’a guére progressé aux Etats-Unis, et les inégalités
sur ce plan n’ont pratiquement pas changé.

Ce sont les femmes non blanches qui ont fait le plus
de progres : elles vivent aujourd’hui, en moyenne, plus
longtemps que les hommes blancs. En revanche, 'écart
entre les hommes blancs et les autres demeurent pro-
noncé et source de préoccupation sociale».

De plus en plus égaux
Non seulement 'espérance de vie s’est allongée, mais
les inégalités a cet égard entre différents groupes se
sont constamment réduites. Pour mesurer cette iné-
galité, les économistes utilisent un coefficient dit
«de Gini» qui exprime cette inégalité par une valeur
comprise entre 0 et 1, sachant que si tout le monde vi-
vait jusquau méme age, ce coefficient serait de 0. Iy a
cent ans, le coefficient de Gini pour les hommes blancs
était de 0,35; il est maintenant de 0,12, non loin de 0,
qui indiquerait une égalité parfaite (voir graphique ci-
contre). La diminution des inégalités de longévité
entre les autres races est encore plus prononcée.
D’autres indicateurs du bien-étre — éducation,
loisirs et consommation — évoluent dans le méme

sens que espérance de vie. L'inégalité en ce qui con-
cerne le nombre d’années d’éducation et les dépenses
d’éducation par éleve tend a reculer depuis cent ans,
tout comme sur le plan des loisirs. Selon M. Pope, la
composante la plus importante de 'allongement du
temps de loisir est 'augmentation du nombre d’an-
nées de retraite, qui concerne la plupart des gens, quels
que soient leur profession, leur revenu et leur richesse.
Les hommes ont moins de chances de faire partie de la
population active quand ils atteignent 55 ans, alors que
leur espérance de vie,on 'avu,
s'estaccrue. Ils bénéficient
donc d’un plus grand nombre
d’années de loisir. En matiére
de consommation, les inégali-
tés sont moindres qu'en ma-
tiere de revenu gréce ala pro-
gressivité de 'impot et aux
transferts sociaux. De plus,
alors que les inégalités de re-
venu se sont accentuées aux
Etats-Unis, ce n’est pas le cas
en matieére de consommation.

Espérance de vie : progression
énérale oux Etrats-Unis
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Les facteurs d’égalité
Comment expliquer cette évo-
lution égalitaire? M. Pope émet
I'hypothese que le facteur le
plus puissant a été 'augmenta-
tion du revenu par habitant, oo Mesnrnae
qui a permis une amélioration ) S
de la santé et de la longévité, du ;
logement et de 'habillement a2l £
ainsi que des conditions sani- Femmes Blarches
taires et des soins médicaux. oI
Laccroissement du revenu a
aussi entrainé une augmenta-
tion de I'investissement dans
I'éducation, qui a permis aux
enfants d’aller a I'école au lieu
de travailler. Enfin, Cest surtout a la progression des
revenus que 'on doit la réduction du temps de travail
et acquisition d’appareils ménagers qui procurent
plus de loisirs en faisant gagner du temps.

Un autre facteur d’égalité est 'acces aux biens pu-
blics. «Les découvertes — telles que la théorie des
microbes et son application a la santé publique, les
techniques d’immunisation et de vaccination, les in-
nombrables usages du moteur électrique, etc. — ont
bénéficié directement a des millions de personnes.»
Certains progres n’auraient pu étre accomplis sans 15 septembre 2003
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soutien politique. Le meilleur exemple en est I'édu-
cation publique.

Légalité résulte aussi de ce que M. Pope appelle les
«frontiéres naturelles», dont I'une est imposée par le
temps. Que vous soyez riche ou pauvre, votre journée
n’aura jamais plus de 24 heures. Le temps est un fac-
teur d’égalité sur le plan du bien-étre. De méme, la
durée de la vie est dictée par la nature, ce qui favorise
Iégalité en matiere de longévité. La biologie nous im-
pose des contraintes de consommation : il y a des li-
mites & ce que 'on peut manger; la consommation de
calories tend donc a étre répartie équitablement.

Les inégalités de revenu persistent

Le fait que le revenu n’est pas limité par des frontieres
naturelles explique peut-étre que, dans ce domaine, les
inégalités évoluent différemment des autres indica-
teurs. Il y aura toujours un petit groupe d’individus

disposant de revenus extraordinairement élevés. Et, au
fil du temps, I'expansion des marchés engendrée par le
développement économique et les innovations tech-
nologiques récompensent de plus en plus les talents et
les compétences rares, ce qui ne fait qu'accentuer les
inégalités de revenu.

Pourquoi les inégalités de revenu éveillent-elles un
tel intérét, alors que I'évolution des autres indicateurs
vers une plus grande égalité ne suscitent quune satis-
faction modérée, voire un baillement d’ennui? De
Iavis de M. Pope, cela tient au fait que les gens
préferent réduire les inégalités qui subsistent plutot
que de s’attarder sur les acquis. De plus, les inégalités
qui subsistent apparaissent encore plus «injustes»
lorsque la plupart des autres inégalités ont disparu. Ces
différences «prennent une plus grande acuité quand la
société peut au moins réfléchir aux moyens de les éli-
miner ou de les réduire sensiblement». M

Le BIE évalue I'ajustement budgétaire dans les programmes du FMI . . .
Pas de solution passe-partout, mais peut-étre
une tendance a proner l'austérité

L ‘ajustement budgétaire est généralement un élément
essentiel, et souvent controversé, des programmes
appuyés par le FMI. Dans une étude récente a ce sujet,
qui repose sur une analyse internationale approfondie et
des études de cas détaillées, le Bureau indépendant d’éva-
luation (BIE) juge sans fondement les accusations de
dogmatisme et de rigidité excessive portées contre le FMI,
mais note une certaine tendance a prescrire des mesures
d’austérité, qui mérite examen. Le BIE réclame aussi une
surveillance plus énergique et a plus long terme de la part
du FMI dans le domaine budgétaire. En outre, il engage
vivement le FMI a jouer un réle plus actif dans la sur-
veillance en insistant sur 'importance de la mise en place
de programmes sociaux et de systemes budgétaires de na-
ture a protéger les groupes les plus vulnérables pendant
les programmes d’ajustement et en période de crise.
Marcelo Selowsky, Directeur adjoint du BIE et chef de
Péquipe qui a préparé cette évaluation, évoque les ob-
servations et les recommandations de cette étude.

BULLETIN : Les détracteurs du FMI affirment souvent
que celui-ci prescrit des remedes passe-partout en ma-
tiere d’ajustement budgétaire, et que, quel que soit le
contexte national, il met 'accent sur la compression
des dépenses. Est-ce vrai?

M. SeLowskr : Certaines critiques extrémes — par
exemple que le FMI insiste toujours sur laustérité —
ne sont pas étayées par notre étude. Nous notons que
l'ajustement budgétaire varie fortement dans les pro-
grammes appuyés par le FMI. En fait, dans un tiers des
cas environ, les programmes prévoient une augmenta-

tion du déficit courant, du déficit budgétaire primaire
et des dépenses primaires en pourcentage du PIB.
Cependant, les raisons qui sous-tendent 'ampleur de
l'ajustement budgétaire proposé ne sont pas expli-
quées clairement. Je ne parlerais pas de remedes passe-
partout, mais plutdt de remedes opaques.

BULLETIN : Autre accusation : le manque de souplesse du
FMI. Une fois les objectifs budgétaires du programme
établis, ils doivent étre rigoureusement respectés.

M. SELowsKI : Ici non plus, ces perceptions ne sont pas
confirmées par les faits. Les objectifs budgétaires ont
souvent été ajustés pendant 'exécution du programme.
Sila production tombait en deca des prévisions, les ob-
jectifs budgétaires étaient généralement assouplis. Il est
ironique cependant que le FMI ait moins souvent ré-
clamé une plus grande austérité budgétaire lorsque la
production s’est avérée plus élevée que prévu.
BULLETIN : Les détracteurs du FMI font un lien entre
ses prescriptions et de fortes baisses de la production.
M. SELOwsKI : Les baisses spectaculaires de la produc-
tion dans certains pays touchés par une crise du compte
de capital ont frappé a juste titre de nombreux observa-
teurs. Cependant, on ne peut pas dire que la production
tend a diminuer pendant les années d’application des
programmes. Le véritable probleme est que les pro-
grammes du FMI sont trés optimistes dans leurs pro-
jections concernant le redressement de la production et
des dépenses privées, surtout lorsqu'un programme est
engagé alors que la situation est défavorable.

BULLETIN : Est-ce vraiment de 'optimisme ou une
volonté d’encourager le pays?



M. SeLowsk1 : Les deux. Nous n’avons pas analysé les
raisons, mais il est bien sir tres difficile pour les autori-
tés de faire accepter un programme qui ne suppose pas
que la situation va s’améliorer, surtout apres avoir pris
des mesures difficiles. Je suppose qu’il est difficile aussi
pour un chef de mission de présenter au Conseil d’ad-
ministration un programme qui n’inclut pas de bons
résultats en matiere de production.
BULLETIN : Souhaiteriez-vous donc que le FMI évite ce
genre d’ optimisme?
M. Serowski : I s’agit essentiellement de savoir si cet
optimisme influe, au niveau de 'analyse ou de la subs-
tance, sur la conception du programme. Nous pensons
que oui. Premiérement, il se peut qu’en refusant d’ad-
mettre la possibilité de nouvelles baisses des dépenses
privées pendant une crise ou en faisant des prévisions
de reprise irréalistes, on sous-estime les risques et on se
prive d’un examen systématique du role que pourrait
avoir une politique budgétaire anticyclique.

Deuxiemement, plusieurs pays ont réduit leur déficit
courant et accru leurs réserves au-dela des niveaux pré-
vus dans les programmes. Ces résultats meilleurs que
prévu indiquent que le financement extérieur n’était
pas une contrainte a la marge, ce qui porte a croire
qu’une politique budgétaire plus anticyclique aurait pu
étre envisagée. En d’autres termes, I'économie aurait pu
réagir a la marge a une stimulation de la demande.

Bien entendu, nous savons que la politique budgé-
taire ne peut étre déterminée sur la seule base de son
role anticyclique. Son effet sur la maniére dont sont

percues la viabilité et la dynamique de la dette doit
aussi étre évalué, car il influe sur la confiance et le réta-
blissement de la demande d’investissements privés.

Ces interactions complexes ne peuvent étre évaluées
qu'au niveau de chaque programme, et les fondements
de la politique budgétaire doivent étre clairement ex-
pliqués dans les documents relatifs aux programmes.
Selon notre évaluation, cela ne se fait pas systémati-
quement. Les documents du Conseil d’administration
analysent et justifient généralement de maniere insuf-
fisante 'ajustement budgétaire proposé et n’énoncent
pas les hypotheses qui sous-tendent les projections
concernant les dépenses privées. Ainsi, non seulement
la transparence du programme est-elle réduite (parti-
culierement pour le monde extérieur), mais en plus il
estimpossible de recenser les hypotheses fondamen-
tales a surveiller pendant 'exécution du programme
pour faciliter d’éventuelles corrections a mi-parcours.
BULLETIN : Les programmes appuyés par le FMI ont-ils
atteint leurs objectifs budgétaires?
M. SELOWSKT : Les résultats varient fortement, mais une
grande partie des pays n’ont pas atteint leurs objectifs
d’ajustement budgétaire et 'essentiel de 'ajustement
qui a été opéré effectivement s’est produit pendant la
premiére année. Apparemment, le FMI a recouru a des
expédients pour provoquer un ajustement rapide et
ces instruments se sont vite essoufflés.

Des mesures telles qu'un relevement rapide de la
TVA, une hausse des cotisations sociales ou une baisse
des salaires wont généralement pas eu d’effet durable.
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Dans la plupart des pays, assiette
de 'impot est réduite et lorsqu’un
programme prévoit de relever les
impoOts faciles a recouvrer, il s’en-
suit rapidement une fraude fiscale
généralisée. De la méme maniere,
lorsqu'un programme prévoit de
limiter les salaires dans le secteur
public, les autorités sont rapide-
ment soumises a de fortes pres-
sions pour rétablir ces niveaux de
salaires a la fin du programme.

Le FMI doit aider les pays a as-
souplir et a renforcer leur systeme
budgétaire pour qu’ils puissent
opérer des ajustements plus facile-
ment et de maniere plus efficiente
face a des chocs. Des réformes ins-
titutionnelles a bien plus long
terme sont nécessaires — les pays

——— -

-

M. Selowsky : Nous recommandons
que, lors des consultations au titre de
I'article IV, le FMl invite les autorités &

tés, surveillons les progres et en-
courageons un dialogue avec les
autorités si les progres sont lents.
La surveillance péche souvent
par manque de franchise. Or, elle
devrait étre 'occasion de dénon-
cer clairement I'inaction des
pouvoirs publics.

BULLETIN : Enfin, nombreux sont
ceux qui pensent que les pres-
criptions budgétaires du FMI
pesent sur les dépenses sociales
dans les pays appliquant un pro-
gramme, notamment ceux a re-
venu intermédiaire. Avez-vous
trouvé des indices dans ce sens?
M. SELowski : Lexistence d’un
programme appuyé par le FMI ne
réduit pas en soi les dépenses
d’éducation et de santé. En fait, il

doivent élargir leur assiette fiscale,
réduire la fraude et les exemptions
fiscales, et réformer leur fonction
publique — mais cela prend du temps.
BULLETIN : Votre étude semble indiquer que le pro-
bleme n’est pas seulement le décalage entre les objectifs
a court terme des programmes et les besoins de déve-
loppement institutionnel a plus long terme, mais qu’il
tient aussi aux hésitations du FMI face a des questions
politiquement délicates, telles que la fraude fiscale.
M. SELowskT : Exactement, mais attention : d’'un point
de vue politique, il n’est pas facile de plafonner les sa-
laires, mais c’est plus facile que de réformer la fonction
publique; or Cest cela qu’il faut faire. Nous devons ad-
mettre que les programmes sont trop courts pour s’at-
taquer a des réformes institutionnelles de longue ha-
leine. C’est la qu'intervient la surveillance exercée par
le FMI. Nous proposons de I'utiliser pour établir un
programme de réformes et encourager les autorités a
opérer ces réformes, surtout lorsque leur pays n’est pas
en crise. Cest le meilleur moment pour ce faire.
BULLETIN : Dans quelle mesure le BIE pousse-t-il le
FMI a adopter une démarche moins réactive et plus
préventive, a penser moins comme un pompier et plus
comme une organisation qui congoit et promeut des
regles de sécurité?
M. SeLowski : Le FMI doit penser un peu plus a long
terme, mais nous sommes conscients qu’il sera encore
appelé a la derniére minute en cas d’incendie. Ces
deux roles ne sont pas incompatibles. S’il y a un in-
cendie, il doit étre éteint. Il y avait des consultations au
titre de P'article IV avant la crise et il y en aura apres la
crise, reconnaissons-le. En matiere de surveillance, il
faut s’efforcer de tirer les enseignements du passé et
*établir un programme de réformes clair pour con-
solider les systemes budgétaires. Recensons ces priori-

recenser les programmes sociaux essen-
tiels qu’elles souhaiteraient voir protégés
ou activés en période de crise.

se peut méme que ces dépenses
aient été temporairement aug-
mentées. Mais cela ne signifie pas
que les groupes vulnérables ne sont pas touchés en pé-
riode de crise ou d’austérité budgétaire. Les catégories
de dépenses qui sont souvent les plus essentielles pour
les groupes vulnérables sont mises sous pression et
seront sans doute évincées au profit d’autres dépenses
pendant ces périodes. Ainsi, des dépenses consacrées a
du matériel médical ou scolaire de base peuvent étre
évincées au profit des dépenses de personnel. Il n’est
généralement pas cotiteux de protéger des dépenses
tres ciblées, surtout si cela est facilité par des réaffecta-
tions de crédits budgétaires. Cela peut étre particuliere-
ment pertinent dans les pays a revenu intermédiaire.
BULLETIN : Que peut donc faire le FMI?
M. SELowski : Une de nos recommandations les plus
importantes est que, pendant les consultations au titre
delarticle IV, le FMI doit évoquer avec les autorités la
nécessité de mettre en place un systeme budgétaire qui
puisse financer en temps réel des programmes essentiels
en période de crise ou d’ajustement macroéconomique.
Nous recommandons que le FMI invite les autorités
arecenser les programmes sociaux essentiels qu’elles
souhaiteraient voir protégés ou activés en période de
crise. Le choix leur appartiendrait entierement, peut-
étre avec 'aide de la Banque mondiale. Une fois ces
programmes identifiés, la Banque et le FMI pourraient
arréter avec les autorités des systémes de gestion des
dépenses publiques qui viseraient a protéger ces pro-
grammes essentiels en cas de crise. W

Pour obtenir de plus amples renseignements sur le Bureau in-
dépendant d’évaluation (BIE) et ses travaux, veuillez consulter
le site internet (www.imf.org/external/np/ieo).




	L’Assemblée annuelle 2003 . . .
	Entretien avec M. Agustín Carstens . . .
	Abbas Mirakhor et Mohsin Khan, co-lauréats du prix de la BlsD
	M. Carstens fait l’éloge de la transparence
	Principaux taux du FMI
	Le FMI et la Banque mondiale aideront
	Le rapport sur la stabilité financière dans le monde . . .
	Perspectives de l’économie mondiale . . .
	La République démocratique du Congo . . .
	En anglais sur le site www.imf.org
	Institut d’été du National Bureau of Economic Research . . .
	Le BIE évalue l’ajustement budgétaire dans les programmes du FMI . . .
	Publications récentes

