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Les pays du Moyen-Orient doivent se diversifier

F in octobre, le Directeur général du FMI a effectué
un voyage de quatre jours au Moyen-Orient au
cours duquel il a rencontré de hauts responsables
d’Arabie Saoudite, du Liban et d’Egypte, et inauguré a
Beyrouth le Centre régional d’assistance technique du
Moyen-Orient (METAC), créé par le FMI pour appor-
ter un soutien technique a la ré-
gion, et aider en particulier les
pays qui sortent d’un conflit,
tels que I'lraq, I'Afghanistan, le
Soudan et la Cisjordanie et Gaza
(voir encadré), a combler leurs
énormes besoins en capacités
institutionnelles. Pendant toute
savisite, M. de Rato a engagé les
dirigeants du Moyen-Orient a
profiter du redressement de
I’économie mondiale et de la
hausse des cours du pétrole
«pour consolider I’assise macro-
économique de leur pays et ac-
croitre I'épargne pour les géne-
rations futures, tout en créant
un environnement propice & une croissance écono-
mique soutenue et a la création d’emplois par le sec-
teur privé afin de répondre a I'augmentation rapide de

Inauguration a Beyrouth du Centre régional

d’assistance technique au Moyen-Orient

Le 25 octobre, le Directeur général du FMI, Rodrigo de
Rato, et le Ministre des finances sortant du Liban, Fouad
Siniora, ont inauguré a Beyrouth le Centre régional d'assis-
tance technique au Moyen-Orient (METAC). Ce centre ré-
gional, qui est le cinquieme créé par le FMI, desservira
I’Afghanistan, la Cisjordanie et Gaza, I'Egypte, I'lraq, la Jor-
danie, le Liban, la Libye, le Soudan, la Syrie et le Yémen. Il
aura pour mission, d’une part, d'aider ces pays a se doter
des moyens de mener leurs politiques macroéconomiques
avec efficacité et, d'autre part, d'appuyer I'intégration de la
région dans I'sconomie mondiale. Les capacités seront ren-
forcées, en particulier dans les domaines de la gestion des
dépenses publiques, de I'administration des recettes, de la
restructuration des banques, de la surveillance bancaire et
des statistiques plurisectorielles. Le centre aidera aussi les
pays qui sortent d'un conflit a rétablir la stabilité macro-

Le Directeur général du FMI, Rodrigo de Rato,
(a gauche), a Beyrouth, aux cotés de Fouad
Siniora, Ministre des finances libanais sortant.

la population active». Il a en outre assuré que le FMI
était prét a collaborer étroitement avec tous les pays de
la région pour atteindre ces objectifs.

Pendant la premiére partie de son voyage, M. de Rato
aeu des entretiens a Djedda, en Arabie Saoudite,
avec des ministres des six pays
membres du Conseil de coopéra-
tion du Golfe (CCG). A cette oc-
casion, il S'est félicite de la ferme
volonté de ces pays de maintenir
la stabilité du marché pétrolier en
augmentant la production face a
la montée de la demande, ce qui,
a-t-il dit, soutiendra I'expansion
en cours de I'’économie mondiale.

Ces dernieres décennies, les
pays du CCG ont connu une
transformation économique et
sociale sans précédent. Lamélio-
ration de leur position financiére,
le niveau relativement faible de
leur dette extérieure et la moder-
nisation de leurs infrastructures, a dit M. de Rato,
«illustrent les bienfaits d’une bonne gestion des ri-

chesses pétroliéres et de I'ouverture  (voir page suivante)

économique et a mettre en place les institutions de base
nécessaires a I'action des pouvoirs publics.

Lors de I'inauguration du METAC, M. Siniora a déclaré
que le centre offrait aux Etats membres 'occasion de mettre &
profit les lecons des expériences réussies des uns et des autres
en matiere de réformes macroéconomiques et financieres.
«L"assistance technique du FMI vise avant tout a transmettre
des connaissances et un savoir-faire afin que les pays de la ré-
gion soient mieux @ méme d'élaborer et d'appliquer des poli-
tiques économiques, de promouvoir la stabilité financiére et
de moderniser les institutions», a noté M. de Rato. A terme,
I'objectif est de porter la croissance économique «a des ni-
veaux suffisants pour répondre a I'augmentation rapide de la
population active et de permettre une amélioration réelle et
soutenue des niveaux de vie», a-t-il ajouté.

Lors de sa premiere réunion le 26 octobre, le comité di-
recteur du METAC a examiné le programme de travail pro-
visoire du centre, qui sera affiné au cours des mois a venir
lorsque les besoins des pays auront été évalués.
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La décision du
gouvernement
saoudien
d’envisager un
allégement de
dette en faveur
de I'lraq
contribuerait
grandement
a améliorer
la viabilité
économique
de ce pays.
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des frontiéres au commerce, au capital et a la main-
d’ceuvre.» La région du Moyen-Orient, en particulier
les pays du CCG, ont aussi bénéficié de la reprise
récente de I'économie mondiale, qui a stimulé la de-
mande de pétrole et d’autres produits d’exportation.
«Cependant, de nouveaux défis s'lannoncent», a pré-
venu M. de Rato. Pour contrer la montée du chdmage,
les pays du CCG devront rehausser durablement leur
croissance économique dans les secteurs non pétroliers
et devenir moins tributaires des recettes pétroliéres,
qui sont peu stables. 1l a salué la décision des autorités
de répondre a ces défis en accélérant le rythme des ré-
formes. Une intégration régionale plus poussée, avec a
terme une union monétaire efficace, renforcerait aussi
les perspectives économiques de la région. Si I'intégra-
tion régionale a déja beaucoup progressé, a-t-il dit, «il
faudra, pour réaliser I'union monétaire, consentir de
nouveaux efforts afin de parvenir a un consensus po-
litique sur les questions économiques essentielles, la
deéfinition de criteres de convergence adéquats, I'élabo-
ration de normes statistiques communes et I'établisse-
ment des institutions nécessaires.» Les pays du CCG
ont créé une union douaniére au début de 2003 et
envisagent la mise en place d’'un marché commun d’ici
22007 et d’une monnaie unique trois ans plus tard.

Arabie Saoudite: le pilier de la région
Lors de sa rencontre a Riyad le 24 octobre avec le
prince héritier Abdullah d’Arabie Saoudite, M. de Rato
asouligné le r6le important de ce pays qui assure la
stabilité du marché pétrolier et concourt au progres
économique de la région. Il a salué la décision du
royaume d’augmenter la production de pétrole, d’ac-
croitre sa capacité de production, et de renforcer la
coordination entre producteurs et consommateurs.

M. de Rato s'est aussi félicité du soutien économique
et financier apporté par I'Arabie Saoudite a I'lrag et a
d’autres pays de la région. «Le soutien du royaume a été
déterminant pour faire avancer sensiblement I'intégra-
tion régionale, notamment par I’élimination de la plu-
part des obstacles a la libre circulation des biens, des
services, du capital et de la main-d’ceuvre, et pour en-
courager la libéralisation économigue dans les autres
pays hors CCG, ce qui a contribué a la croissance sou-
tenue et a la stabilité de toute la région», a déclaré M. de
Rato. Il aencouragé I’Arabie Saoudite a continuer de
prendre I'initiative pour apaiser les tensions régionales,
promouvoir les politiques favorables a la libéralisation
etal'intégration, et aider I'lraq a renforcer sa position
financiére et a retrouver sa place dans I'économie ré-
gionale. «La décision du gouvernement saoudien d’en-
visager un allégement de dette en faveur de I'lrag, a dit
M. de Rato, contribuerait grandement a améliorer la
viabilité économique de ce pays.»

Sur le plan intérieur, I’ Arabie Saoudite a connu une
transformation économique et sociale sans précédent

ces derniéres décennies. Face a la montée du chémage,
les autorités ont cherché a diversifier I'’économie et a
développer le secteur privé. Il s'agit maintenant de se
concentrer sur I'expansion du secteur privé pour créer
des emplois.

Liban : réduire les facteurs de vulnérabilité
Le 25 octobre, M. de Rato s’est rendu au Liban pour as-
sister & I'inauguration du METAC. Il a déclaré a cette
occasion que, au prix d’énormes efforts, le Liban avait
renoué avec la prospérité et retrouvé sa place d'impor-
tant centre économique régional. Lors d’entretiens
avec le Président Emile Lahoud, le Président du
Parlement Nabih Berri, le Premier Ministre désigné
Omar Karameh et le Ministre des finances sortant
Fouad Siniora, il a souligné que le FMI avait entiére-
ment confiance dans la solidité de I'économie liba-
naise. Il a cependant insisté aussi sur la nécessité de
poursuivre les réformes, notamment de procéder aux
privatisations tant attendues, pour réduire la dette pu-
blique, qui dépasse aujourd’hui 35 milliards de dollars.

Egypte : améliorer le climat des affaires

M. de Rato a terminé son voyage en Egypte le 26 oc-
tobre. Il y arencontré le Président Hosni Moubarak,
le Premier Ministre Ahmed Nazif, le Ministre des fi-
nances Youssef Boutros-Ghali, le Gouverneur de la
Banque centrale Farouk EI Okdah, ainsi que d’autres
hauts fonctionnaires. M. de Rato s’est dit trés encou-
ragé par la ferme volonté des autorités de libéraliser
I’économie et de supprimer les obstacles au dévelop-
pement du secteur privé (baisse des droits de douane,
réductions d'impdt, partenariats privé—public et coen-
treprises bancaires) et par leur intention de restructu-
rer le secteur financier du pays.

En méme temps, M. de Rato a exhorté I'Egypte a
stimuler la croissance et réduire le chGmage. Pour que
la croissance progresse de fagon soutenue, a-t-il dit,
I'Egypte devra s'intégrer étroitement aux flux
d’échanges et d’investissements mondiaux en conti-
nuant de s'ouvrir dans le cadre des accords commer-
ciaux multilatéraux et bilatéraux. De nouveaux efforts
seront nécessaires, a-t-il affirmé, pour améliorer le cli-
mat des affaires et éliminer les obstacles et les restric-
tions qui subsistent. Le développement du secteur
privé aidera a absorber I'augmentation rapide de la
main-d’ceuvre en Egypte, ol la création d’emplois
devras'accélérer pour faire reculer le chGmage des
jeunes. Mais I'Egypte devra avant tout freiner I'aug-
mentation de la dette publique, notamment en me-
nant une politique budgétaire prudente. ®

Le texte intégral des déclarations faites par le Directeur général
lors de son voyage au Moyen-Orient figure sur le site Internet
du FMI (www.imf.org).




Conférence du FMI sur le commerce international . . .
Les accords commerciaux aident-ils
les pays en développement?

ne multitude d’accords commerciaux régionaux

(plus de 200 actuellement) et les régimes préfé-
rentiels unilatéraux dont bénéficient certains pays en
développement sont en train de redessiner le systeme
commercial mondial. Alors que la libéralisation du
commerce progresse par a-coups au niveau mondial
et, pour certains pays, au niveau bilatéral, ces change-
ments sont-ils une bonne nouvelle pour les pays en
développement? Le FMI a-t-il un réle a jouer dans ce
processus? Une conférence qui s’est tenue le 19 octobre
sous I'égide du Département des études du FMI a
apporté quelques éléments de réponse.

Tous les intervenants I'ont dit ; les régimes commer-
ciaux préférentiels, qu'ils prennent la forme d’accords
commerciaux ou d’une réduction des droits de douane
sur les exportations des pays en développement, ne
sont pas équivalents a une libéralisation du commerce.
Il est bon de se rappeler, estime John Romalis, cher-
cheur résident au Département des études du FMI, que
ces arrangements ne bénéficient pas a tous les parte-
naires commerciaux d’un pays. Il est donc plus exact
de parler d’accords «préférentiels» et non de libre-
échange, puisqu’ils n'abaissent les barriéres commer-
ciales qu'entre les pays parties a ces accords.

A premiére vue, traiter de fagon préférentielle les ex-
portations des pays en développement peut paraitre Ié-
gitime, mais Caglar Ozden, économiste a la Division du
commerce international de la Banque mondiale, sou-
ligne que cela pose de nombreux probléemes. On peut
étre surpris, par exemple, que les pays a faible revenu
n'exploitent pas complétement ces avantages (le taux
d'utilisation moyen est de 35 %). Les secteurs d’expor-
tation qui intéresseraient le pays bénéficiaire sont sou-
vent des secteurs «sensibles» pour le pays donateur et,
par conséquent, sont souvent exclus de I'accord. De
plus, ces dispositifs s'accompagnent souvent de con-
traintes pour le pays bénéficiaire en ce qui concerne les
régles d’'origine, les normes en matiere d’emploi et
d’environnement, et les droits de propriété intellec-
tuelle. Enfin, il arrive souvent que, une fois utilisé, le ré-
gime préférentiel soit supprimé. Ce n'est qu’en déter-
minant si ces arrangements favorisent la création
d’entreprises viables dans le pays bénéficiaire que I'on
peut savoir s'ils sont efficaces ou non; rien n'est moins
sar. D’aprés M. Ozden, ils n’ont que des effets limités et
n'incitent guére le pays bénéficiaire a se libéraliser.

Une préparation au multilatéralisme?
De l'avis de Hans-Peter Lankes (chef de division au
Département de I'élaboration et de I'examen des poli-

tiques du FMI), les accords préférentiels ne vont pas
disparaitre. Il souhaite que I'Organisation mondiale
du commerce (OMC) les surveille de plus prés et que
le FMI s’y intéresse davantage, dans le contexte a la fois
de la surveillance et de la négociation des programmes,
afin d’en atténuer les effets indésirables.

Mais ces accords sont-ils bénéfiques? M. Romalis
reconnait qu'il est difficile de trancher, mais il estime
gue ces arrangements sont avantageux dans trois cas ;
lorsque le commerce entre les deux pays est déja im-
portant, car cela diminue le risque de détournement
des échanges; lorsque les droits de douane sont tres
éleves; et lorsque ces accords sont conclus entre des
pays développés et des pays en développement. Quant
a la question de savoir si ces types d’arrangements
freinent la libéralisation multilatérale, les observations
empiriques ne permettent pas de se prononcer.

Selon d’autres intervenants, ces accords sont a évi-
ter, car ils risquent d’entrainer un détournement des
échanges. De I'avis de Anne Krueger, Premiére Direc-
trice générale adjointe du FMI, la prolifération des ac-
cords commerciaux régionaux et préférentiels entrave
la libéralisation du commerce, car, une fois qu’un pays
asigné un accord, il ne peut plus modifier sa politique
commerciale sans I'assentiment de ses partenaires. Les
pays peuvent ainsi se cacher les uns derriére les autres
pour éviter la libéralisation.

T.N. Srinivasan, de I'université de Yale, considére car-
rément que ces accords «n’ont pas leur place dans un
monde de libéralisation globale et multilatérale» et que
«plus vite on s'en débarrassera, mieux cela vaudran. 1l
serait favorable aux accords commerciaux régionaux
s'ils étendaient les réductions de droits de douane &
tous les Etats non membres, ce qu’Alan Winters, Direc-
teur du Groupe d’études sur le développement de la
Banque mondiale, juge impossible. Mieux vaut se
préoccuper du fait que, ces accords étant si nombreux,
chaque pays est forcément exclu de certains d’entre eux,
et que les non-membres sont en général perdants.

Pour David Richardson, de I'université de Syracuse,
les choses sont plus nuancées. A son avis, ces accords
pourraient étre une étape vers une libéralisation mul-
tilatérale plus large. lls pourraient devenir plus accep-
tables s’ils comportaient une clause obligeant les par-
ticipants a harmoniser et réduire leurs droits de
douane sur une période de dix a vingt ans. L'harmoni-
sation résoudrait le probléeme des régles d’origine et la
réduction des droits de douane diminuerait le risque
de détournement des échanges. OMC pourrait se
charger de contrdler périodiquement I'avancement de
ces réformes.
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Des gagnants et des perdants

Les pays en développement peuvent-t-il se permettre
de réformer leur politique commerciale, sachant que la
libéralisation des échanges se traduit parfois par une
perte de recettes fiscales et, par conséquent, une dégra-
dation des finances publiques? C’est une question im-
portante pour certains pays, en particulier en Afrique,
dont un quart a un tiers des recettes fiscales pro-
viennent des taxes sur le commerce international.
Michael Keen, chef de division au Département des
finances publiques du FMI, a noté que, en théorie, le
remplacement des taxes sur les échanges par des
impots indirects devrait entrainer une amélioration
du niveau de vie ainsi qu'une hausse des recettes.

D’apres les premiers résultats de son étude, les pays
a faible revenu et a revenu intermédiaire, a quelques
exceptions pres, n'ont pu recouvrer que 30 250 % de la
perte de taxes sur les échanges. Il semblerait en outre
que le taux de remplacement des recettes ait diminué
dans le temps et soit plus important en Amérique la-
tine et en Afrique qu'au Moyen-Orient et en Asie.

Ces résultats soulévent plusieurs questions : la baisse
observée des recettes est-elle due a des changements de
politique ou a des chocs? Y a-t-il un lien de causalité
entre la modification des droits de douane et I'évolu-
tion des recettes? Manifestement, des études plus ap-
profondies S'imposent dans ce domaine important.

Les effets que pourrait avoir la libéralisation du
commerce agricole sur les pays en développement font
aussi I'objet d’un large débat. Il est généralement
admis que ces pays bénéficieraient énormément de la
suppression des subventions agricoles dans les pays
riches. Mais cela n’est peut-étre pas vrai, estime Ste-
phen Tokarick, économiste principal au Département
des études du FMI. Selon les estimations tirées d’un
modele global du commerce mondial, dit-il, la libérali-
sation profite essentiellement aux pays riches et non
aux pays en développement. Si les estimations
montrent que ces derniers sont globalement gagnants,
en revanche, certains pourraient étre perdants, notam-
ment ceux qui importent des produits agricoles.

Cependant, les choses sont compliquées par la
possibilité que les pays importateurs nets deviennent
exportateurs nets — et soient donc gagnants —si la
libéralisation entraine une hausse des cours internatio-
naux des produits agricoles, ce qui pourrait accroitre la
production et faire baisser laconsommation dans ces
pays. En outre, les pays en développement ont ten-
dance a taxer plutdt qu'a subventionner leur agricul-
ture. La hausse des cours internationaux engendrerait
une augmentation de la production qui compenserait
la taxe sur les produits agricoles. Cependant, méme si
les pays en développement doivent s’attendre a une
hausse du co(t des importations, celle-ci sera relative-
ment faible : environ 2 % pour les importations con-
cernées (I'augmentation pourrait atteindre 3 % dans

neuf pays environ). Pour ces pays, il faudrait prévoir
un mécanisme de financement, comme le mécanisme
d’intégration commerciale du FMI.

Le réle du FMI

Le FMI a-t-il un r6le a jouer dans la libéralisation du
commerce? Selon Raghuram Rajan, Conseiller écono-
mique du FMI et Directeur du Département des
études, il importe que le FMI continue d’insister sur
les bienfaits du libre-échange et de I'ouverture du
commerce mondial, non seulement pour les mar-
chandises, mais aussi les facteurs de production que
sont le travail et le capital. En effet, aux termes de ses
Statuts, le FMI doit «faciliter I'expansion et I’accrois-
sement harmonieux du commerce international», a
rappelé Shang-Jin Wei, chef de I'unité Commerce du
Département des études, et des travaux du FMI ont
déja permis de battre en bréche quelques idées regues
concernant certains aspects du commerce internatio-
nal, tels que les délocalisations.

De I'avis de M. Srinivasan, le r6le du FMI doit con-
sister essentiellement & défendre la libéralisation du
commerce, mais d’autres intervenants estiment qu'il
devrait avoir un réle plus actif a cet égard. M™Me Krue-
ger arappelé que le FMI était prét a travailler avec les
pays qui seraient pénalisés par la libéralisation du
commerce, en particulier par la perte de recettes fis-
cales qui en découlerait, étant donné que c’est cet argu-
ment qui est parfois invoqué pour freiner la libéralisa-
tion. M. Winters estime que, par des études et des
conseils objectifs quant aux effets probables de la libé-
ralisation du commerce, en particulier sur le plan bud-
gétaire, le FMI pourrait persuader les pays que «leur
politique commerciale doit étre compatible avec leurs
objectifs de développement».

M. Richardson a suggéré, étrangement, que 'OMC
pourrait s'inspirer du systeme de pondération des voix
utilisé a la Banque mondiale et au FMI pour surmon-
ter ses problémes de gouvernance.

Conclusions

De I'avis général, les régimes commerciaux préféren-
tiels ne sont pas systématiquement bénéfiques; ils
peuvent aussi pénaliser les pays concernés. Des études
récentes aident a discerner les nuances qui se font jour
dans le systéme commercial mondial. A mesure que
cette évolution se poursuit, des travaux approfondis
continueront d’étre nécessaires pour mieux en com-

prendre la portée. ®
Stephen Tokarick
FMI, Département des études

Photographies : Nabil Ismael, pages 313-14; Henrik
Gschwindt De Gyor, Eugene Salazar et Michael Spilotro
(FMI), pages 315-19 et 328; Michaela Schrader, page 320.



Forum du livre du FMI . . .

Pourquoi la mondialisation est une bonne chose

L e débat sur la mondialisation se poursuit, les uns
affirmant qu’elle rehausse le niveau de vie, les
autres gu’elle aggrave la pauvreté et les inégalités.
Lors du Forum du livre du FMI, le 22 septembre,
Martin Wolf, rédacteur-en-chef adjoint et chroni-
queur économique principal au Financial Times, a
vigoureusement défendu la mondialisation et lui a
prédit un brillant avenir. En présentant son livre inti-
tulé «Why Globalization Works» (Pourquoi la mon-
dialisation fonctionne), il a réfuté I'idée d’'une mon-
dialisation qui saperait la souveraineté, affaiblirait la
démocratie, accroftrait les inégalités, encouragerait
I’exploitation des ressources par les multinationales
et dévasterait I'environnement.

Compte tenu de I'instabilité économique, de la
crainte du terrorisme, des réflexes protectionnistes face
au changement économique et de la montée en puis-
sance de nouveaux concurrents — surtout la Chine et,
depuis peu, I'lnde —, les adversaires de I'intégration
économique pourraient causer de graves dégats, re-
connait M. Wolf, mais, d’apreés lui, ces forces contraires
ne sont pas assez puissantes pour faire échec a la mon-
dialisation. Il est donc peu plausible que I'intégration
mondiale s’arréte, comme ce fut le cas entre les deux
guerres au début du XXe siécle sous I'effet des rivalités
internationales, de I'instabilité économique, du protec-
tionnisme et des idées anti-libérales.

Aujourd’hui, la situation est différente pour quatre
raisons fondamentales. Premierement, il existe pour le
moment un seul pouvoir hégémonique inconteste, les
Etats-Unis, ce qui rend une guerre entre grandes puis-
sances peu probable dans I'avenir proche. Deuxieme-
ment, toutes les grandes puissances acceptent désor-
mais I'idée que la prospérité découle du développement
économique interne et des échanges pacifiques, plutot
que des conqueétes territoriales et du pillage. Troisiéme-
ment, elles sont toutes favorables aujourd’hui a I'éco-
nomie de marché ainsi qu'a une forme ou une autre
d’intégration économique et politique internationale.
Enfin, quatriémement, les institutions mondiales et
une coopération internationale étroite renforcent la
stabilité fondamentale de I'ordre politique.

La mondialisation menacée?

Mais M. Wolf note gu’il existe un point commun évi-
dent avec les années 30. L'effondrement de I'ordre éco-
nomique et politiqgue mondial au début du XXe siecle
s'explique en grande partie par la rivalité entre puis-
sances concurrentes. «Si les Etats-Unis ne renoncent pas
alasuprématie mondiale au profit d’'un partage d'in-
fluence, un conflit avec la Chine semble presque inévi-

table», estime-t-il. Outre ces pressions politiques, I'essor
de la Chine forcera le reste du monde a procéder aun
douloureux ajustement économique, phénoméne qui
alimente déja des pressions protec-
tionnistes dans plusieurs pays. Mais
ce qui menace le plus I'ouverture des
frontiéres au niveau mondial, c’est le
mégaterrorisme, qui doit étre com-
battu, affirme M. Wolf, non par la
fermeture des frontiéres, mais par la
coopération mondiale et le renforce-
ment des mesures de sécurité.

Un deuxiéme danger réside dans
I'instabilité économique. L'élément
décisif de I'effondrement de I’écono-
mie intégrée de la fin du XIX&é et du
début du XXe¢ siécles a été sans
aucun doute la crise de 1929, avec
son cortége de crises financieres et de change. Dans les
pays en développement, depuis deux décennies, les
crises de ce type surviennent avec une fréquence in-
quiétante. Des crises financieres et de change graves
ont aussi éclaté dans les pays avancés pendant les an-
nées 80 et au début des années 90; le Japon ne s’en est
pas encore complétement remis et une énorme bulle
boursiére s'est formée aux Etats-Unis qui a culminé en
2000. Ce sont autant de signes d’instabilité financiére.
«Pourtant, il est presque impossible, affirme M. Wolf,
d’imaginer une répétition des années 30.» Le passage
aux taux de change flottants a considérablement réduit
les risques de crise. En outre, il est frappant que, mal-
gré les crises récentes, aucun pays important n'est re-
venu sur son adhésion au libre-échange.

Les forces protectionnistes ne sont pas aussi puis-
santes que par le passé, note M. Wolf, et I'avénement de
sociétés transnationales intégrées au plan international
fait que les producteurs sont moins enclins au nationa-
lisme. A son avis, I'idée d’un secteur économique pure-
ment national a, heureusement, de moins en moins de
sens, ce qui affaiblit le lobby protectionniste. En outre,
si la diminution des salaires relatifs et des emplois qua-
lifiés inquiétent beaucoup de gens dans les pays a reve-
nus élevés, ils ont, en tout état de cause, perdu de leur
influence politique sous I'effet du recul général de la
classe ouvriére industrielle. Enfin, les lobbys protec-
tionnistes ont beaucoup plus de mal a influencer les
parlements en raison des nombreux engagements in-
ternationaux a prendre en compte.

Le dernier élément de I'effondrement de I'ordre
mondial du début du XXe siecle a été la montée des
idées anti-libérales. On en trouve I'équivalent aujour-
d’hui, surtout sous la forme de groupes constitués pour
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M. Wolf : Si nous

voulons vivre dans un
monde meilleur, nous
devons non pas nous
attarder sur les échecs
de I’économie de
marché, mais sur
I’hypocrisie, la cupidité
et la stupidité — voire
pire — qui entachent
si souvent I’action des
pouvoirs publics tant
dans les pays en déve-
loppement que dans
les pays développés.
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lutter contre le capitalisme mondial. Mais ces groupes,
qui rassemblent des écologistes, des lobbys pour le
tiers-monde, des populistes, des socialistes, des com-
munistes et des anarchistes, sont trés loin d’avoir la co-
hérence intellectuelle des opposants au libéralisme d'il
y aun siécle, affirme M. Wolf. Ils ne sont unis que dans
leur opposition et n'offrent aucune solution de re-
change pour gérer une économie. Un mouvement qui
se contente de protester a peu de chances de triompher.

Vers un monde meilleur?

Selon M. Wolf, le principal obstacle a une répartition
plus équitable de la prospérité mondiale ne tient ni a
I'intégration économique internationale ni aux socié-
tés transnationales, comme I'affirment certains. Il
vient de la multiplicité des Etats souverains indépen-
dants, qui different largement par leurs capacités et
leurs qualités. Le plus important facteur d’'inéga-
lité et de pauvreté endémique est le fait que I'hu-
manité est fragmentée en pres de 200 pays diffé-
rents, dont certains sont prospéres, bien
gouvernés et civilisés, alors que beaucoup d’autres
sont, hélas, pauvres, mal gouvernés et, pour le mo-
ment, apparemment incapables d’assurer une
existence tolérable a leurs citoyens. En matiére de
développement, la gageure consiste a surmonter
cette fragmentation politique et ses conséquences.

Comment concilier la réalité d’'un monde divisé
en Etats souverains inégaux et les possibilités offer-
tes par I'intégration? Certaines des critiques adres-
sées & la mondialisation sont recevables, estime
M. Wolf. Par exemple, il serait raisonnable de lais-
ser les pays en développement aider, mais non pro-
téger, leurs industries naissantes. De méme, il est
incontestable que les pays riches doivent ouvrir leurs
marchés aux pays en développement.

«Mais les plaintes les plus extrémes des adversaires
de I'intégration n’ont aucun sensy», estime M. Wolf. Les
sociétés transnationales ne dominent pas le monde.
Pas plus que I'Organisation mondiale du commerce
(OMC) ou le FMI ne peuvent obliger les pays a agir
contre leur gré. Les systemes financiers solides n'ont
pas a craindre les crises. L'intégration économique
mondiale ne laisse pas les Etats sans défense, pas plus
qu'elle n'est & I'origine de niveaux sans précédent de
pauvreté et d’inégalité.

Les dix commandements de la mondialisation
«\ers quoi devons-nous tendre au juste?», demande
M. Wolf. Il répond par ce qu'il appelle les «dix com-
mandements de la mondialisation».

+ L’économie de marché est le seul systeme capable
de faire progresser durablement la prospérité, en four-
nissant I'assise de démocraties stables et libérales et en
donnant a chaque étre humain la possibilité de réaliser
son but dans la vie.

« LEtat reste le centre du débat politique et de la lé-
gitimité. Les institutions supranationales doivent tou-
jours se rappeler que leur autorité et leur légitimité
émanent des Etats membres.

« llest dans I'intérét de I'Etat et des citoyens de par-
ticiper a des dispositifs fondés sur des traités interna-
tionaux et & des institutions qui fournissent des biens
publics mondiaux.

+ Ces dispositifs doivent cependant étre spécifiques,
délimités, applicables et restreints.

« Parmi ces dispositifs, 'TOMC, bien que ce soit une
grande réussite, s'est trop écartée de sa fonction pre-
miére, qui consiste a promouvoir la libéralisation des
échanges commerciaux; elle s'est, par exemple, trop
intéressée aux aspects des droits de propriété intellec-
tuelle qui touchent au commerce et devrait se recen-
trer sur sa mission.

+ Il est bon de mettre en place des dispositifs cou-
vrant I'investissement et la concurrence internatio-
nale, mais il est préférable de les limiter a quelques
pays seulement afin de garantir des critéres de qualité
raisonnables.

« Along terme, les pays ont intérét a s'intégrer aux
marchés financiers mondiaux, mais ils doivent le faire
avec prudence, en en comprenant bien les risques.

+ EnI'absence d’un préteur mondial de dernier res-
sort, un systéme spécifique et explicite est nécessaire,
comme le dit le FMI, pour coordonner et organiser les
sursis de paiement et renégocier les dettes souveraines.

+ Méme si I’APD n’est aucunement une garantie de
réussite des politiques de développement, les sommes
aujourd’hui offertes sont si faibles et les ressources de
certains pays si insuffisantes qu’on ne peut contester la
nécessité d’accroftre cette aide, faute de quoi une grande
partie du monde va rester sur le bord du chemin.

« Enfin, et c’est peut-étre le plus difficile, on devrait
toujours, ou presque toujours, laisser les pays tirer les
lecons de leurs erreurs. Mais la communauteé interna-
tionale doit aussi avoir la capacité, la volonté et la sa-
gesse d’intervenir lorsqu'il est évident que les Etats ont
définitivement échougé.

Tous ces commandements sont importants, mais les
deux premiers, qui concernent les marchés et les Etats,
le sont particulierement, a dit M. Wolf. «Si nous vou-
lons vivre dans un monde meilleur, nous devons non
pas nous attarder sur les échecs de I'économie de mar-
ché, mais sur I’hypocrisie, la cupidité et la stupidité —
voire pire — qui entachent si souvent I’action des pou-
voirs publics tant dans les pays en développement que

dans les pays développés. m
Christine Ebrahim-zadeh
FMI, Département des relations extérieures

Why Globalization Works, de Martin Wolf, est publié par Yale
University Press. Ce document est en vente au prix de 30 dollars.




La réduction de la pauvreté au cceur
de la rencontre entre le FMI et les syndicats

nviron 80 dirigeants syndicaux, représentant pres

de 200 millions de travailleurs dans le monde, ont
rencontré la direction, des fonctionnaires et des admi-
nistrateurs du FMI et de la Banque mondiale a
Washington du 6 au 8 octobre pour parler de la pau-
vreté, de la création d’emplois, de I'insertion sociale et
de la réduction des inégalités. Si les dirigeants syndi-
caux reconnaissent que les institutions de Bretton
Woods font des efforts pour consulter davantage les
syndicats et la société civile, ils estiment que le FMI
continue de négliger I'emploi, les salaires et la protec-
tion sociale dans les conseils de politique économique
gu’il prodigue aux pays. Cette réunion, la deuxiéme
d’un cycle biennal institué en 2002, s’inscrit dans la
tradition du dialogue engagé il y a plus de dix ans avec
le mouvement syndical mondial.

Dans son allocution d’ouverture, le Directeur genéral
du FMI, Rodrigo de Rato, s’est félicité de la poursuite du
dialogue avec les syndicats, en notant que, dans de
nombreux pays, ils sont un instrument important, et
parfois indispensable, du changement social. Dans un
monde en mutation perpétuelle, les pays doivent
s'adapter, c’est-a-dire, bien souvent, se préparer au vieil-
lissement de leur population, moderniser le marché du
travail et libéraliser le commerce. La participation de la
société civile, y compris les organisations syndicales et
patronales, a ces débats économiques et sociaux peut
renforcer le consensus nécessaire pour opérer des choix
souvent difficiles. Et il faut mettre a profit les périodes
de vive expansion de I'économie mondiale, comme la
période actuelle, pour entreprendre des réformes, car
les changements de comportement sont plus faciles
pendant une reprise économique.

La délégation syndicale, qui était dirigée par Guy
Ryder, Secrétaire général de la Confédération interna-
tionale des syndicats libres (CISL), et Willy Thys,
Secrétaire général de la Confédération mondiale du
travail (CMT), accompagnés de représentants des fé-
dérations syndicales mondiales et de la Commission
syndicale consultative auprés de I'OCDE, a fait obser-
ver que, méme si le FMI semble optimiste quant aux
perspectives de I'économie mondiale, la plupart des
pays en développement n'atteindront pas, tant s'en
faut, les objectifs de développement pour le Millénaire
fixés par les Nations Unies. La communauté interna-
tionale doit se montrer plus ambitieuse en matiere
d’allégement de dette et examiner les différentes initia-
tives proposées, notamment une forme de taxation
mondiale, pour mobiliser davantage de financements.
Les dirigeants syndicaux ont cependant pris acte de
I'observation de M. de Rato, selon qui le probleme de

la mobilisation de nouvelles res-
sources est d’ordre politique, et
non technique.

Ils ont aussi souligné que la
pauvreté ne pouvait étre réduite
gu'avec de bonnes politiques.

A leur avis, les institutions de Bret-

-

ton Woods font fausse route en
donnant la priorité a une libéra-
lisation économique axée sur la croissance et fondée
sur le marché, «car la croissance ne suffit pas». lls es-
timent que 'emploi, les salaires et la protection sociale
ne regoivent pas I'attention voulue, et que la crois-
sance doit s'accompagner de la création d’emplois
«décents» et d’une amélioration de la sécurité et de la
justice sociales.

IIs se sont félicités que les syndicats locaux soient
consultés plus systématiquement lors des discussions
annuelles (au titre de I'article IV) que le FMI méne avec
chaque pays et a I'occasion des autres missions de I'ins-
titution. Mais, disent-ils, les syndicats locaux devraient
participer davantage a I'élaboration des stratégies de
réduction de la pauvreté dans les pays a faible revenu.
Les représentants du FMI ont précisé que c’étaient les
gouvernements qui décidaient qui consulter.

Beaucoup des représentants syndicaux continuent
de reprocher au FMI de ne pas tenir compte de la si-
tuation particuliere de chaque pays lorsqu'’il préconise
I"assouplissement du marché du travail, ce qui en-
traine en général une simple déréglementation et une
aggravation de I'insécurité sociale. Ils ont demandé
que les syndicats soient davantage consultés afin de li-
miter les effets perturbateurs de la restructuration du

marché du travail. m
Sofia Soromenho-Ramos

FMI, Département des relations extérieures

Un résumé des débats, approuvé par tous les participants, sera
affiché ultérieurement sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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En haut :

Andrew Kailembo,
Secrétaire général de
la CISL-AFRO, Nairobi
(a gauche), et Lawrence
Equlu, Internationale
des services publics;
ci-dessus : Willy Thys,
Secrétaire général de
la CMT (a droite), et
Rodrigo de Rato,
Directeur général du
FMI; a gauche : Guy
Ryder, Secrétaire
général de la CISL
(premier plan), et Willy
Kiekens, Administrateur
du FMLI.
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Des membres de

la Commission des
affaires économiques
et financiéres du
Parlement tanzanien
et des participants
au séminaire sur

la politique
macroéconomique
se retrouvent

apreés la réunion.
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En Tanzanie, les députés et la société civile veulent
collaborer davantage avec les pouvoirs publics

L e 15 octobre, le FMI et la Commission des affaires
économiques et financiéres du parlement de Tan-
zanie ont organisé un séminaire de politique macro-
économique — le premier du genre — al’intention
des députés de ce pays, qui a été suivi
le lendemain d’un atelier auquel
étaient aussi invités des représen-
tants de la société civile et des mé-
dias. Les deux manifestations, qui
onteu lieu a Bagamoyo et auxquelles
ont participé quelque 30 députés et
20 représentants de laboratoires de
réflexion locaux, d’ONG et de la
presse, ont porté essentiellement sur
les réformes engagées sous I'impul-
sion du Président Benjamin Mkapa
pour accélérer le rythme du dévelop-
pement et intensifier la lutte contre
la pauvrete.

De I'avis de tous les participants, les réformes entre-
prises en Tanzanie, avec I'appui du FMI et de la Banque
mondiale, ont aidé le pays a passer sans encombre d’un
systeme centralisé a I'économie de marché. Ces der-
niéres années, la Tanzanie a bénéficié d’une forte crois-
sance économique (environ 6 % par an), d’un faible ni-
veau d’inflation (environ 4 % par an), de réserves
solides, de I'afflux de capitaux étrangers, d’un meilleur
recouvrement des recettes publiques et d’'une bonne
gestion des dépenses. Ces résultats tranchent nettement
avec ceux des trente années précédentes, au cours des-
quelles la croissance avait été d’environ 2 % par an (soit
moins que le taux de croissance démographique) et
I'inflation de 30 % en moyenne par an.

Les vigoureux efforts de réforme du pays lui ont
valu un large soutien de lacommunauté internatio-
nale, notamment sous la forme d’un allégement de
dette de 3 milliards de dollars dans le cadre de I'initia-
tive du FMI et de la Banque mondiale en faveur des
pays pauvres trés endettés (PPTE), et I'aide devrait at-
teindre 1,4 milliard de dollars (soit 13,3 % du PIB)
pendant I'exercice 2005 . «La Tanzanie est un bon
exemple de ce qui peut étre accompli avec de la déter-
mination et des efforts», a déclaré Robert Sharer, le
chef de la mission du FMI en Tanzanie.

Pourtant, il reste du chemin a parcourir avant que la
Tanzanie atteigne les objectifs de développement pour
le Millénaire fixés par 'ONU. Les participants ont re-
levé que la pauvreté et la maladie étaient encore fort ré-
pandues, que le pays restait tributaire de I'aide, que les
efforts de développement étaient limités par I'étroitesse
de la base d’exportation et I'instabilité régionale, et que

les progres réalisés étaient inégalement répartis, 90 %
des pauvres vivant dans les zones rurales. Les députés
ont demandé que I'allégement de dette serve a amélio-
rer les services sociaux et a accroftre les dépenses en fa-
veur des pauvres. Les représentants des ONG et des mé-
dias locaux se sont demandé si les pauvres pourraient
méme bénéficier de la stabilisation macroéconomique.

Peter Ngumbullu, Administrateur du FMI pour le
groupe de pays dont fait partie la Tanzanie, a déclaré
que tous ces problémes appelaient des réformes ambi-
tieuses et cohérentes, axées sur I'amélioration du cli-
mat des affaires et le développement du secteur agri-
cole. Le Ministre adjoint des finances, Festus Limbu, a
réaffirmé la ferme volonté de son gouvernement de
poursuivre les réformes.

L’intensification du dialogue

L'accés a I'information et I'existence d’un dialogue ou-
vert sont aussi des sujets de préoccupation. En tant que
représentants élus du peuple, les députés estiment
guils n'ont pas été suffisamment associés a I'élabora-
tion de la stratégie de réduction de la pauvreté en Tan-
zanie, du budget et d’autres aspects importants des ré-
formes économiques, et qu'ils n'ont guére participé a la
prise de décision. lls ont insisté sur le r6le qui leur in-
combe pour faire entendre la voix du peuple, y compris
pour sensibiliser le FMI aux conséquences sociales de
ses conseils. lls ont donc particulierement bien accueilli
cet atelier de deux jours. Njelu Kasaka, le Président de
la Commission des finances et des affaires écono-
miques et du parlement tanzanien, s'est félicité que les
députés soient désormais reconnus comme des interlo-
cuteurs importants du FMI. Marie Shaba, membre de
I"association tanzanienne des femmes dans les médias
(TAMWA), s’est aussi réjouie de cet «énorme progrés»
en émettant I'idée que les attitudes jusque-1a hostiles au
FMI s’expliquent peut-étre par I'absence de ce type de
contacts dans le passé. Musa Bilegeya, de I'association
tanzanienne des organisations non gouvernementales,
adéfendu avec insistance I'idée qu'il faut «laisser le
peuple débattre des décisions économiques».

Ces derniéres années, le FM1 a multiplié les contacts
avec les parlementaires, en organisant des séminaires et
des ateliers nationaux ainsi que des conférences régio-
nales. Le porte-parole de I'institution, Thomas Daw-
son, asouligné que ces initiatives offraient I'occasion
d’engager un véritable dialogue. «Elles nous permettent
d’écouter vos préoccupations et de mieux comprendre
le contexte politique, culturel et social dans lequel les
décisions économiques sont prises», a-t-il dit.

Michaela Schrader
FMI, Département des relations extérieures
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La croissance de la productivité en Europe :

halte au pessimisme!

E n 2000, I'Union européenne a annoncé a grand
renfort de publicité qu’elle avait élaboré une stra-
tégie pour prendre en 10 ans la place des Etats-Unis

en tant gu’économie la plus compétitive du monde.
Aujourd’hui, presque cing ans plus tard, la réalisation
de cet objectif incite plutot au pessimisme. Un nou-
veau rapport vient de conclure que la «stratégie de Lis-
bonne» risque de devenir «synonyme d’occasions
manguées et de promesses non tenues». Marcello
Estevao, du Département Europe du FMI, a expliqué a
Camilla Andersen, du Bulletin, que la situation n’est
pourtant pas aussi noire qu’il y parait.

La croissance économique de I'Europe est en retrait
par rapport a celle des Etats-Unis depuis le milieu des
années 90, époque a laquelle la croissance du PIB par
habitant a commencé a prendre du retard dans les
grands pays européens. C’est ainsi que, dans la zone
euro, le revenu par habitant (& parité de pouvoir
d’achat) était inférieur d’environ un tiers par rapport
aux Etats-Unis en 2002, contre une différence d’un
quart environ au début des années 90. Plusieurs théo-
ries ont été avancées pour expliquer cette évolution.
Certains I'attribuent a I'essor des technologies de I'in-
formation aux Etats-Unis, qui a fortement stimulé la
productivité a la fin des années 90 (voir graphique su-
périeur). D’autres I'imputent au faible taux d'utilisa-
tion de la main-d’ceuvre en Europe, d0 en partie aux
rigidités du marché du travail qui dissuadent les cho-
meurs de rechercher un emploi.

Dans une nouvelle étude du FMI, M. Estevéo ana-
lyse en détail I'évolution de la productivité dans la zone
euro. Sans minimiser I'importance des nets progres
réalisés a cet égard aux Etats-Unis a la fin des années 90,
il attribue la croissance faible de la productivité du tra-
vail en Europe davantage a la baisse des investissements
en capital qu'au ralentissement de la croissance de la
productivité globale des facteurs — qui serait révéla-
teur de difficultés a adopter les nouvelles technologies
et aaméliorer la gestion des entreprises. Il explique ce
phénomene par les réformes entreprises dans de nom-
breux pays de la zone euro, qui, conjuguées a la modé-
ration salariale, font qu'il est plus avantageux pour les
entreprises d’engager de nouveaux travailleurs que
d’investir dans de nouvelles technologies pour amélio-
rer la productivité des travailleurs en place.

Un pessimisme injustifié

Beaucoup de pays européens s'efforcent de réduire les
rigidités du marché du travail pour accroitre le taux
d’activité, qui est beaucoup plus faible dans la zone
euro qu'aux Etats-Unis (voir graphique inférieur).

Si I’Europe a raison de réformer son marché du travail
— pour répondre a la diminution de la population ac-
tive engendrée par le vieillissement de la population et
la baisse des taux de natalité —, cette réforme a aussi
pour effet de freiner temporairement la croissance de
la productivité du travail. «Si la productivité du travail
progresse moins vite en Europe, c’est en raison du
choc positif provoqué par I'évolution du marché du
travail. Lorsque le nombre
d’embauches augmente, la
croissance de laproducti-
vité du travail ralentit, car le
coefficient d’intensité du
capital ne s'accroit pas aussi
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M. Estevdo. Mais les déci-
deurs doivent comprendre
que cela aura un effet pervers
sur la productivité du travail a court et a moyen terme.
Bref, I'excés de pessimisme en ce qui concerne la crois-
sance de la productivité du travail en Europe n'est pas
justifié. LEurope devrait donner la priorité au plus im-
portant, autrement dit, s'intéresser un peu moinsa la
croissance de la productivité et un peu plus au taux
d'utilisation de lamain-d’ceuvre.

Note : La zone euro comprend I'Allemagne, I'Autriche, la Belgique,
I'Espagne, la Finlande, la France, la Grece, I'lrlande, I'ltalie, le Luxembourg,
les Pays-Bas et le Portugal.

Source : base de données CE~AMECO; base de données de I'OCDE sur
la productivité; calculs des services du FMI.

Le document de travail n° 04/200, intitulé «Why Is Productivity in
the Euro Area So Sluggish?», est en vente au prix de 15 dollars au-
prés du Service des publications du FMI. Pour commander, voir
instructions page 323. Le texte intégral de ce document figure
aussi sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Quels enseignements I’Asie a-t-elle tirés
des afflux soudains de capitaux?

ntre le début de 2003 et le milieu de 2004, nombre

de pays émergents d’Asie ont enregistré un net re-
dressement des entrées de capitaux privés. Bien que
celles-ci aient ensuite nettement ralenti au deuxieme
trimestre de 2004, cet afflux soudain a rappelé les ob-
servateurs et les décideurs a deux «réalités» concernant
les pays émergents : ces pays doivent s'attendre a des
afflux soudains de capitaux, et cela peut nécessiter des
arbitrages difficiles entre les objectifs de politique éco-
nomique intérieurs et extérieurs. Dans une nouvelle
étude, Charles Adams, Andrea Richter Hume, Ro-
muald Semblat et Alessandro Zanello Sappuient sur
I’expérience récente dans ce domaine pour en tirer des
enseignements a I'intention des décideurs.

En 2003, environ deux tiers des flux de capitaux pri-
vés vers les pays émergents — soit un montant net de
quelque 100 milliards de dollars— ont pris la direc-
tion de I'Asie. La Chine en a attiré la majorité, essen-
tiellement sous la forme d’investissements directs
étrangers (IDE). L'Inde en a aussi largement bénéficié,
surtout sous la forme d’investissements de portefeuille,
lesquels ont accusé une forte augmentation également
en Indonésie, en Corée, en Malaisie et en Thailande.

Pourquoi cet attrait de I'Asie? L'amélioration des
données macroéconomiques fondamentales dans une
bonne partie de la région a créé un puissant pole d’at-
traction pour I'épargne étrangére. L'anticipation d’une
appreéciation monétaire a aussi joué un réle important,
surtout en Chine eten Inde. Par ailleurs, le faible ni-
veau des taux d’intérét dans les grands pays industria-
lisés, I'atténuation des tensions géopolitiques et la
montée en régime de I'’économie mondiale ont poussé
les investisseurs a rechercher des rendements plus éle-
vés, et a se tourner vers des actifs plus risqués dans les
pays émergents. Les exceptions ont été I'Indonésie et
les Philippines, ou la situation macroéconomique un
peu moins favorable et I'augmentation de I'incertitude
ont tempéré les entrées de capitaux privés.

L’histoire se répeéete-t-elle encore une fois?
Cependant, certains observateurs considerent ces nou-
velles apparemment bonnes avec prudence, en notant
les similarités entre le récent essor des flux de capitaux
et celui qui a précédé la crise asiatique, et ils craignent
que les facteurs de vulnérabilité de la région ne réappa-
raissent. Leur nervosité vient surtout de ce que, si les
entrées de capitaux peuvent aider les pays bénéficiaires
en complétant I'épargne nationale, elles peuvent aussi
entrainer une appreéciation réelle de la monnaie, affai-
blir les positions extérieures et, a terme, provoquer un
reflux des capitaux et une crise monétaire.

Cependant, un examen plus attentif de la derniéere
vague d’entrées de capitaux permet de relativiser ces
craintes. Au début des années 90, les flux de capitaux
privés vers I'ensemble des pays émergents ont aug-
menté rapidement apres la résolution de la crise inter-
nationale de la dette. Comme aujourd’hui, I'Asie en fut
alors I'un des principaux bénéficiaires, attirant jus-
gu’en 1996 quelque 40 % du surcroit de capitaux, chif-
fré a un billion de dollars. Cet afflux de capitaux a été
encouragé par le faible niveau des taux d’intérét dans
les pays avancés, des taux de change relativement fixes
dans les pays bénéficiaires et des changements structu-
rels sur les marchés financiers internationaux, notam-
ment la libéralisation et les innovations financieres, qui
ont favorisé une plus grande mobilité des capitaux. Les
entrées de capitaux ont fini par avoir un effet déstabili-
sateur, essentiellement parce qu’elles ont aggravé les
faiblesses bilancielles des entreprises et des secteurs fi-
nanciers en créant des asymétries dans la structure de
la dette par monnaie et par échéance. Elles ont aussi
alimenté les tensions inflationnistes qui s'étaient inten-
sifiées pendant la longue période d’expansion.

Les autorités disposent d’instruments divers pour
faire face a un afflux soudain de capitaux : des mesures
macroéconomigques contre-cycliques (par exemple, ap-
préciation du taux de change nominal et resserrement
budgétaire), des mesures administratives qui limitent
les entrées et/ou encouragent les sorties de capitaux, et
des mesures prudentielles ponctuelles. Bien que la plu-
part des pays asiatiques aient adopté a des degrés divers
des mesures de ce type, cela n'a pas suffi a atténuer les
tensions entre les soldes intérieur et extérieur que I'ex-
pansion des entrées de capitaux avait provoquées au
milieu des années 90. Lorsque les flux de capitaux se
sont inversés brusquement dans un mouvement de pa-
nique en 1997 (la crise bancaire thailandaise ayant en-
trainé un effondrement de la confiance dans toute la
région), les conséquences ont été dévastatrices pour
I’économie de cette partie du monde.

Hier et aujourd’hui
A premigre vue, le récent essor des flux de capitaux
présente des similarités avec celui qui a précédé la crise
asiatique. Dans les deux cas, les entrées de capitaux
sont massives, trouvent leur origine dans une situation
mondiale similaire et entrainent une réaction plus ou
maoins similaire des pouvoirs publics. Pourtant, un
examen plus minutieux révele des différences notables.
Premierement, la plupart des économies de la région
(sauf peut-étre la Chine) n'étaient pas proches de la sur-
chauffe lorsque les entrées de capitaux se sont redres-
sées, comme c’était le cas au milieu des années 90. Si la



croissance économigue dans la région est saine, elle est
tirée essentiellement par les exportations, et les pres-
sions de lademande intérieure sont modérées. En
outre, de maniere générale, il N’y a pas de bulles des prix
des actifs (sur le marché boursier ou dans I'immobilier).

Deuxiémement, le volume des entrées de capitaux
est bien plus faible cette fois-ci par rapport au PIB. En
moyenne, elles avoisinaient 4 % du PIB en 2003, contre
prés de 10 % en 1996 (voir graphique ci-contre). Leur
composition est aussi plus favorable, avec bien moins
d’emprunts extérieurs a court terme et bien plus d’IDE
et d’investissements de portefeuille en 2003.

Troisiemement, les pays ont renforcé leur capacité
d’adaptation a une inversion des flux de capitaux. La
vulnérabilité extérieure (mesurée par le ratio dette ex-
térieure/PIB et la couverture des réserves en termes
d’engagements a court terme) est bien plus faible
aujourd’hui dans I'ensemble de la région. La plupart
des pays ont un excédent des transactions courantes, si
bien que, en dépit des entrées massives de capitaux, la
région reste exportatrice nette de capitaux. De plus,
dans la majorité des pays émergents d’Asie, les régimes
de change sont —en droit et en fait— un peu plus
souples, et représentent un volant de sécurité naturel
face aux pressions extérieures éventuelles. Quant aux
facteurs de vulnérabilité intérieure qui résultent de
I’endettement élevé des entreprises et des bilans fra-
giles des banques, la plupart des pays émergents d’Asie
sont aussi en bien meilleure posture aujourd’hui.

Un arbitrage bien connu
Pourtant, en dépit de ces différences, I'afflux récent de
capitaux a posé aux pouvoirs publics les mémes pro-
blemes que lors de la période qui a précédé la crise
asiatique. Et leur réaction n'a pas été différente. La
forte expansion des entrées de capitaux a poussé a la
hausse les monnaies de la région. Les banques cen-
trales, soucieuses d’éviter une perte de compétitivité
qui aurait pu compromettre les résultats économiques,
ont choisi d’intervenir sur les marchés des changes en
achetant des devises. Cette intervention unilatérale a
entrainé une hausse spectaculaire des réserves de
change des pays émergents d’Asie, qui ont augmenté
de quelque 450 milliards de dollars entre le début de
2003 et le milieu de 2004 (voir graphigue ci-contre).
Ces interventions ont créé leurs propres problémes.
Pour limiter les effets inflationnistes d’une expansion
de la masse monétaire, les autorités monétaires ont
épongé les liquidités en émettant des effets ou en ven-
dant des titres publics. Or, en laissant s’accumuler les
pressions a la hausse sur les taux de change, cette poli-
tique a peut-étre rendu encore plus crédible pour les
investisseurs I'idée d’un pari monétaire a sens unique
et encouragé ainsi encore plus les entrées de capitaux.
De méme, les mesures visant a faciliter les sorties de
capitaux ont peut-étre accru I'attrait de la région pour
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les investisseurs. Ce cercle vicieux montre qu'il est dif-
ficile d'utiliser la politique monétaire pour chercher a
atteindre simultanément des objectifs économiques
intérieurs (inflation) et extérieurs (taux de change).

Que faire maintenant?

L’expansion récente des entrées de capitaux a pris
fin avant que la tension entre objectifs intérieurs et
extérieurs devienne intenable. Plusieurs facteurs,
notamment une révision en hausse des anticipa-
tions concernant les taux d’intérét américains et la
crainte grandissante d’un atterrissage brutal de
I’économie chinoise, ont entrainé une inversion
(voire un ralentissement) des investissements de
portefeuille, entre autres.

Cependant, I'anticipation d’une hausse rapide des
taux d’intérét américains ayant reflué, les fonds de pla-
cement internationaux se tournent de nouveau vers les
pays émergents d’Asie et quelques pays enregistrent
déja une remontée des entrées de capitaux.
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IChine, Corée, RAS de Hong Kong, Inde, Indonésie, Malaisie, Philippines,
Singapour, province chinoise de Taiwan et Thailande.

2Non compris les effets de la recapitalisation, fin 2003, de deux grandes
banques commerciales en Chine a I'aide des réserves en devises de la Banque
populaire de Chine (45 milliards de dollars).

Sources : FMI, CEIC et autorités nationales.
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Une plus grande
flexibilité des
taux de change
sera nécessaire
dans toute

la région

pour atténuer
les effets
inflationnistes
d’une remontée
des entrées

de capitaux.

Si les entrées de capitaux vers les pays émergents
d’Asie augmentent de nouveau sérieusement, les auto-
rités des pays de la région auront probablement plus
de mal qu'auparavant a atteindre simultanément leurs
objectifs intérieurs et extérieurs. L'inflation globale
progresse dans toute la région et avoisine aujourd’hui
en moyenne 4 %, 2 points de plus qu’il y aun an. Bien
que les chocs subis par I'appareil productif sous I'effet
du niveau élevé des prix du pétrole et des produits de
base signifient que I'inflation de base reste faible dans
la plupart des pays, les anticipations inflationnistes
augmentent dans certains pays, d’ou la crainte d’un
renforcement des pressions par les codits. Dans ces
conditions, toute intervention de la banque centrale
sur les marchés de changes devrait étre fortement sté-
rilisée, pour éviter que la spirale inflationniste nais-
sante ne s'emballe. Cependant, la stérilisation des in-
terventions a peut-&tre atteint ses limites, en raison de
la diminution de I'offre de titres publics ou de la pers-
pective d’une hausse des taux d’intérét intérieurs (les

En anglais sur le site www.imf.org
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titres publics étant des substituts imparfaits des actifs
intérieurs que les investisseurs étrangers recherchent).

Une flexibilité accrue des taux de change parait
donc nécessaire dans toute la région pour atténuer les
effets inflationnistes d’'une remontée des entrées de
capitaux. Un assouplissement des régimes de change
serait bénéfique tant du point de vue national que
mondial. Il permettrait de mieux axer la politique mo-
nétaire sur la stabilisation de I'économie nationale, de
réduire la vulnérabilité aux chocs extérieurs et de con-
tribuer a la correction des déséquilibres des comptes
courants qui continuent de menacer le redressement
de I’économie mondiale. m

Andrea Richter Hume et Alessandro Zanello
FMI, Département Asie et Pacifique

Cetarticle s'inspire d’'un document préparé par C. Adams, A.
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Takatoshi Kato, a I'issue de sa visite en Angola, 2 novembre

04/234 : Le Directeur général du FMI nomme Sean Hagan au
poste de Conseiller juridique et Directeur du Département
juridique du FMI, 3 novembre

Note d’information au public
04/120 : Achévement des consultations de 2004 au titre de
I'article IV avec I'Allemagne, 2 novembre

Discours

“Emerging Asia: Outlook, Challenges, and India’s Growing
Role”, David Burton, Directeur du Département Asie et
Pacifique du FMI, Banque de réserve de I'Inde, Delhi,
21 octobre

Allocution de Rodrigo de Rato, Directeur général du FMI, lors
de la réunion du Conseil général de I'Organisation mon-
diale du commerce consacrée a la cohérence des politiques
économiques au niveau mondial, Genéve, 22 octobre

Allocution d'Agustin Carstens, Directeur général adjoint du
FMI, & la réunion de haut niveau entre le Conseil
cecuménique des Eglises, la Banque mondiale et le FMI,
22 octobre

Allocution de Rodrigo de Rato, Directeur général du FMI, lors
de la réunion des ministres des finances et des gouverneurs
du Conseil de coopération des Etats arabes du Golfe,
Djedda, Arabie Saoudite, 23 octobre

Allocution de Rodrigo de Rato, Directeur général du FMI, lors
de I'inauguration du Centre régional d'assistance technique
au Moyen-Orient, Beyrouth, 25 octobre

Transcription
“Rules-Based Fiscal Policy in Emerging Markets,” Forum du
livre du FMI, 6 octobre

FRPC = facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance



Entretien avec Manmohan Singh . . .

Un marché de I’occasion méconnu :
celui des créances improductives

L e capitalisme sans défaillance serait un peu comme
une religion sans péché, et tant les pays que les entre-
prises ont beaucoup péché ces dernieres années, si I'on en
juge par la masse énorme de créances dites improductives
ou en difficulté. Or, ces titres sont trés recherchés. Cette
demande traduit-elle une volonté de profiter des pays et
des sociétés en difficulté, ou un souci de leur venir en
aide? Manmohan Singh, économiste au Département
des marchés de capitaux internationaux, répond aux
questions de Prakash Loungani, du Département des re-
lations extérieures, sur le fonctionnement de ce marché.

BULLETIN : Qu'est-ce qui caractérise une créance

«en difficulté»?

M. SinGH : Cela veut dire que le préteur ne regoit pas le
revenu sur lequel il comptait. L'entreprise ou le pays est
en cessation de paiement, ou encore un paiement par-
tiel a bien lieu, mais en dessous du niveau convenu; on
aalors un actif sous-performant.

BUuLLETIN : Il paralt étrange que ces titres soient si
recherchés.

M. SINGH : Pensez a ce qui se passe lorsque, par
exemple, une personne ne régle pas sa note d’hopital.
Aprés quelques lettres de rappel, I'hdpital a recours a
une agence de recouvrement, car il na ni le temps ni les
ressources nécessaires pour chercher a savoir pourquoi
il 'a pas été payé. C’est justement la spécialité des
agences de recouvrement. Pensez encore au marché des
voitures d’occasion. Certaines personnes achétent des
épaves et se font une spécialité de les réparer puis de les
vendre a un prix supérieur au prix ridicule auquel elles
les ont achetées. Ce qui pour vous et moi est une épave
a, pour ces spécialistes, une valeur de récupération.

BULLETIN : Bien. Raisonnons donc en termes de mar-
ché. Qui vend des créances en difficulté sur ce marché?
M. SinGH : Ce sont souvent des fonds de pension ou
des compagnies d’assurances. La loi les oblige a décla-
rer un actif improductif si 'emprunteur ne respecte
pas les termes du contrat initial. En outre, ces sociétés
doivent alors mettre en réserve du capital supplémen-
taire pour se protéger des pertes éventuelles sur ces ac-
tifs improductifs. Il devient donc colteux de détenir
des actifs improductifs, ce qui incite & s'en séparer.
C’estainsi que la loi pousse a les vendre parfois en des-
sous de leur valeur intrinseque. Il arrive que les déten-
teurs de ces actifs n"aient pas les moyens d’en évaluer la
qualité. Le fait de ne pas étre payé leur suffit pour déci-
der de les vendre, surtout s'ils voient qu'ils ne sont pas
les seuls a le faire.

BULLETIN : Qui sont les acheteurs de ces créances?

M. SiNGH : Iy en a diverses sortes, mais la catégorie la
plus importante est celle des «particuliers dotés d’'un
patrimoine net élevé», autrement dit les gens trés
riches. Il est tentant de les décrire comme des charo-
gnards qui vivent de la misére des autres et cette des-
cription est parfois justifiée. Mais n’oublions pas que
ces acheteurs assurent aussi un prix-plancher pour les
créances en difficulté : leur demande empéche le prix
de descendre jusqu’a zéro. Ces derniéres années, les re-
preneurs de créances en difficulté ont joué précisement
ce role en Ukraine, en Moldavie, au Brésil, en Uruguay
et dans certains pays frappés par la crise asiatique.

BuLLETIN : Ces acheteurs ne sont-ils pas soumis a la
méme réglementation que les fonds de pension ou les
compagnies d’assurance?
M. SiNGH : Non, car ils mettent en jeu leur propre ar-
gent, pas celui des autres. D'ailleurs, c’est comme ¢a
que le marché avu le jour. Aprés la crise de la dette des
années 80, il y avait énormément de titres de dettes
souveraines improductifs, mais la réglementation em-
péchaient les banques américaines d’en détenir plus
d’une certaine quantité. Des individus particuliére-
ment riches ont donc acheté ces titres bon marché.
Les fonds de pension et les fonds communs de
placement ne sont pas totalement libres non plus, car
ils sont tenus de produire des rendements détermi-
nés selon un indice global du marché. En revanche,
les particuliers qui investissent dans des créances en
difficulté ne sont pas liés par ces regles. lls sont pa-
tients et ils ont les poches bien garnies, deux atouts
précieux parce que, bien souvent, ces opérations

Principaux taux du FMI

Semaine Tauxd'intérét Tauxde Tauxde
commencantle duDTS rémunération commission
1¢r novembre 2,09 2,09 3,22

8 novembre 2,14 2,14 3,30

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 repré-
sente le codit d’utilisation des ressources du FMI. Les trois taux sont calcu-
1és le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les taux de rémunération
et de commission de base sont ajustés en fonction des arrangements con-
clus 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?2004.

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

Source : Département financier du FMI.

FMIBULLETIN

Les titres
improductifs
de dette
souveraine
de pays
émergents ont
rapporté plus
de 50 % et
parfois jusqu’a
300 % par an.
Manmohan Singh
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donnent lieu a des procédures judiciaires qui
peuvent durer des années.

BULLETIN : Les gens qui investissent dans des créances
en difficulté finissent-ils par gagner de I'argent?

M. SINGH : Sur le marché des titres improductifs de
dette souveraine, ils gagnent souvent, surtout s'ils en-
gagent des procédures judiciaires. Méme s'il n’y a pas
eu beaucoup de cas, j'ai constaté que les titres impro-
ductifs de dette souveraine de pays émergents ont
rapporté plus de 50 % et parfois jusqu’a 300 % par
an. N'oubliez pas que les investisseurs acquiérent ces
titres a 5 ou 10 % de leur valeur nominale. lls onten-
suite recours aux tribunaux pour récupérer la valeur
totale. Le rendement peut donc étre tres élevé.

BuLLETIN : Cela explique-t-il pourquoi, parfois, le
cours des obligations souve-

raines monte a I'annonce d’un |
défaut de paiement?

M. SINGH : Il est vrai gu’un dé-
faut de paiement attire immé-
diatement les investisseurs de
ce type et que leur demande
peut faire monter les cours.
Souvent, ils accroissent leur in-
fluence sur le pays en repre-
nant les obligations délaissées,
c’est-a-dire des titres illiquides
qui intéressent peu de monde.
Les obligations associées a des
contrats d’échange sur dé-
faillance prennent aussi de la
valeur aprés un incident de
crédit, comme on I'avu dans le
cas de I’Argentine et celui de
I’'Uruguay.

BULLETIN : Vous avez aussi étu-
dié le marché des créances im-
productives d’entreprises. En
quoi differe-t-il du marché des titres de dettes souve-
raines improductifs?

M. SinGH : Dans le cas d’une dette souveraine, votre
marge de manceuvre est moindre. Vous avez la possi-
bilité d’aller au tribunal pour faire valoir vos droits
de créancier ou simplement négocier de meilleures
conditions. Mais cela prend du temps, parfois plu-
sieurs années. Par conséquent, bien que vous ayez
beaucoup a gagner si le tribunal statue en votre fa-
veur, tout le monde n’a pas la patience et les res-
sources nécessaires. Vous pouvez aussi encourager
vivement le pays a travailler avec le FMI et espérer
gu’une meilleure politique économique nationale
rehaussera la valeur des créances et la capacité de
remboursement du pays.

M. Singh : U'expérience récente du Japon, et
de la Corée apreés la crise asiatique, prouve
gu’une véritable restructuration accroit la

valeur des actifs.

Dans le cas des créances d’entreprises, la panoplie de
stratégies est plus large. Il y a en particulier beaucoup
plus de possibilités de mener a bien une restructura-
tion ou chacun trouvera son compte, I’'entreprise en
difficulté elle-méme, I'investisseur et le pays.

BULLETIN : Avez-vous un bon exemple de retourne-
ment de cette nature?

M. SINGH : L'exemple le plus cité est sans doute celui de
I'acquisition en mars 2000 de Long-Term Credit Bank
of Japan par Ripplewood Holdings, une société d’in-
vestissement dans le capital a risque privé, basée a New
York. Cette société a vraiment bien assaini les bilans,
modernisé les systemes informatiques et congu une
nouvelle stratégie pour les activités de détail. Aujour-
d’hui, la banque, qui a pris le nom de Shinsei Bank; est
considérée comme I'une des meilleures au Japon et le
cours de son action s’est forte-
ment redresse en quatre ans. Puis
Ripplewood s’est retiré aprés
avoir empoché de confortables
bénéfices.

BULLETIN : Quelles conséquences
peuvent avoir les opérations de
ce type pour le Japon et le reste
de I'Asie?

M. SINGH : Elles peuvent servir a
battre en bréche I'idée que tous
ceux qui investissent dans des
titres de dettes improductifs ne
sont que des vautours. Ne se sen-
tant plus stigmatisés, davantage
d’investisseurs, locaux et étran-
gers, pourraient ainsi s'intéresser
a ce marché. Mais ce type d’opé-
ration livre une legon plus impor-
tante encore. Souvent, les pays se
contentent de confier les créances
improductives de leurs entre-
prises a des sociétés de gestion
d’actifs, qui sont une sorte d’hdpital pour les créances
malades, et de les y laisser 1a au lieu d’essayer de les re-
structurer. L'expérience récente du Japon, et de la Corée
apres la crise asiatique, prouve gu’une véritable restruc-
turation accroft la valeur des actifs. La Chine et les
autres pays d’Asie qui ont un probléme de créances
improductives feraient bien d’en tenir compte. ®

Les documents de travail n° 04/86, «Japan’s Distressed-Debt
Market», de Kazunari Ohashi et Manmohan Singh, n° 03/161,
«Recovery Rates from Distressed Debt», et n° 03/242, «Are Credit
Default Swap Spreads High in Emerging Markets», de Manmo-
han Singh sont en vente au prix unitaire de 15 dollars aupres du
Service des publications du FMI. Pour commander, voir ins-
tructions page 323. Le texte intégral de ces trois études figure
aussi sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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