Décembre 2008

FMI bulletin

MAGAZINE VOLUME 37, NUMERO 12

Des mesures pour empécher la crise de se propager

es gouvernements doivent prendre de nouvelles mesures
Lconcertées pour redynamiser les marchés financiers mondiaux

et réamorcer la pompe du crédit, estime le FMI en observant
que I'horizon continue de s’assombrir pour ’économie mondiale.

Lors d’une allocution prononcée le 15 décembre a Madrid a la
Banque centrale d’Espagne, le Directeur général du FMI, Dominique
Strauss-Kahn, a déclaré que des mesures s'imposaient sur trois fronts
si Pon voulait éviter que la récession actuelle ne se transforme en
dépression mondiale : une intervention coordonnée des gouverne-
ments sur les marchés financiers pour réamorcer la pompe du crédit
et soutenir la recapitalisation des banques, des mesures budgétaires
pour compenser la chute brutale de la demande privée, et un apport
de liquidités aux pays émergents pour atténuer les effets négatifs des
sorties massives de capitaux provoquées par la crise financiere.

On s’attend a ce que les principales économies avancées se con-
tractent de ¥4 % en chiffres annuels en 2009, ce qui sera la premiere
contraction annuelle de I'apres-guerre pour ce groupe de pays. Mais
le FMI a indiqué que les chiffres qu’il publiera le mois prochain feront
sans doute apparaitre une révision a la baisse des prévisions mondiales.
(Voir aussi I'article sur le programme de travail du FMI, page 188.) W

Zumawirewest/Newscom

Production d’ordinateurs portables en Allemagne, ou la croissance a beaucoup
souffert des turbulences financieres et de la récession qu’elles ont provoquée.

Lédition imprimée du
Bulletin du FMI laisse

Le FMI aide I’lslande a surmonter la crise

pour lequel il a demandé 'aide du FMI. Le

lement la planeéte a inscrit I'Islande
(300.000 habitants a peine) au
nombre de ses premiéres victimes.
Pour en surmonter les conséquences,
le pays a élaboré un programme complet

I a crise financiére qui ébranle actuel-

24 octobre, celui-ci a annoncé octroi d'un
prét totalisant 2,1 milliards de dollars au
titre du mécanisme rapide de financement
d’urgence.

Le Conseil d’administration du FMI a
approuvé l'accord de confirmation de deux
ans le 19 novembre, et mis 827 millions de
dollars a la disposition immédiate de I'Ts-
lande. Le reste sera payé en huit versements
de montant égal, sous réserve d’examens
trimestriels. Le programme économique is-

la place a Internet

prés 36 années d’existence, le Bul-
letin du FMI cesse de paraitre dans
sa version imprimée et sera doréna-

vant publié uniquement sur 'Internet. En
page 194, les raisons de ce changement.
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Islande

(suite de la page 185)

Bulletin : Que s’est-il passé en Islande?

M. Thomsen : L’Islande a laissé se dévelop-
per un systéme bancaire surdimensionné,
qui dépassait nettement la capacité des
autorités a intervenir en tant que préteur
en dernier ressort lorsque des problemes
sont survenus. Il y a seulement quelques
années, ce systéme était d’envergure
normale. Mais une fois la privatisation
du secteur bancaire achevée, en 2003, les
banques ont augmenté leurs avoirs, qui
représentaient un peu plus de 100 % du
PIB, a pres de 1.000 % du PIB.

Quand la crise de confiance s’est ac-
centuée, cet automne, I'Islande en a été
I'une des premieéres victimes parce que le
marché s’est rendu compte que le systéme
bancaire était bien trop important en re-
gard de la taille de ’économie. Le retrait
des investisseurs a rapidement mis la cou-
ronne islandaise en situation périlleuse.
En une semaine, les trois banques ont
fait faillite, la couronne a chuté de plus
de 70 %, et le marché boursier a perdu
plus de 80 % de sa valeur. Pour une petite
économie entierement tributaire des im-
portations, cette crise revétait des propor-
tions gigantesques.

Bulletin : Qu’espeére obtenir le programme
financé par le FMI?

M. Thomsen : Dans 'immédiat, il privilégie
la stabilisation de la couronne. ’écono-
mie islandaise demeure tres endettée.
L'essentiel de la dette est libellée en de-
vises ou indexée sur I’inflation, de sorte
que quand la couronne se déprécie, le
service de la dette devient beaucoup plus
coditeux. Si nous ne mettons pas terme
au déclin de la couronne, nous allons
probablement assister a une série de dé-
faillances dans le secteur des entreprises
et celui des ménages, ce qui aggraverait
encore ’état de 'économie.

C’est pourquoi le programme financé
par le FMI propose d’appliquer, au cours
des deux prochains mois, des mesures
monétaires et de change pour rétablir
la confiance dans la couronne. A court
terme, cela signifie une hausse des taux
d’intérét. Les mouvements de capitaux
seront également assujettis a des restric-
tions. Nous conseillons aux autorités de
ne pas les lever avant que la stabilité ne
revienne sur le marché des changes.

Bulletin : N’est-il pas inhabituel de la part
du FMI d’accepter des controles sur les
opérations en capital?

M. Thomsen : Ces controéles existent en fait
depuis la défaillance des trois banques,
début octobre, puisque seuls les paie-
ments des importations prioritaires et
d’autres opérations du compte courant
ont été autorisés depuis. Le programme
du FMI a pour priorité de lever toutes
les restrictions sur le compte courant

et sur le compte de capital de sorte que
I'Islande puisse revenir a la monnaie en-
tierement convertible qui a été la sienne
pendant de nombreuses années. En
réalité, toutes les restrictions pesant sur
le compte courant ont maintenant été
levées, ce qui marque la premiere étape
d’un retour a la normale.

Néanmoins, pour éviter qu’ une sor-
tie massive de capitaux n’entraine un
nouvel effondrement de la couronne,
les restrictions sur le compte de capital
resteront en place a court terme. En
conséquence, les autorités ont légale-
ment officialisé le régime existant de fait
durant la derniére semaine de novembre
afin d’améliorer son efficacité, son as-
sise réglementaire et sa transparence. La
levée de tous les controdles sur les mou-
vements de capitaux durant ’exécution
du programme financé par le FMI, a
mesure que la confiance se rétablit, est
un objectif majeur.

Bulletin : Le FMI demande-t-il a I'Islande
de réduire ses dépenses?
M. Thomsen : Nous ne demandons pas a
I'Islande de se serrer la ceinture au milieu
d’une récession. Pendant la premiere
année du programme, les stabilisateurs
budgétaires automatiques pourront
fonctionner librement. Cela signifie que
le déficit budgétaire primaire va passer
de %2 % du PIB en 2008 a 82 % du PIB
environ en 2009. Nous ne suggérons pas
a I'Islande de lutter contre cette dégrada-
tion parce nous estimons malavisé, face
a une récession profonde, d’entamer un
processus d’assainissement budgétaire.
Cela dit, I'Islande devra assainir ses
finances quand la situation se redressera.
En raison de la crise bancaire, I'Islande est
devenue du jour au lendemain 'un des
pays avancés les plus endettés d’Europe,



alors qu’elle était le moins endettée : la ré-
solution des problemes du secteur bancaire
colitera probablement au secteur public
quelque 80 % du PIB. Il appartient aux
autorités islandaises de définir les moyens
précis par lesquels elles procéderont a cet
assainissement — réduction des dépenses
ou augmentation des recettes, ou un mé-
lange des deux.

Bulletin : Quel sera le role du FMI dans la
restructuration des banques?

M. Thomsen : 1l convient de noter que I'Is-
lande s’est engagée a reconnaitre les obli-
gations envers les déposants assurés et a
procéder a la restructuration bancaire dans
un souci de justice et d’équité. Pour traiter
les probléemes bancaires, les autorités ont
adopté une stratégie consistant a distin-
guer les nouvelles banques des anciennes.
Les «nouvelles» banques ont été autorisées
a répondre aux besoins bancaires natio-
naux, les «anciennes» étant pour leur part
chargées de la tiche épineuse consistant a
mettre de l'ordre dans la plupart des enga-
gements extérieurs.

Le FMI aidera I'Islande a restructurer
les banques dans ce cadre général. La
stratégie prévoit évaluation des actifs des
deux types de banques conformément
aux pratiques optimales internationales,
I'indemnisation des banques anciennes par

les nouvelles banques pour toute disparité
dans la juste valeur des actifs et des passifs
repris, la recapitalisation des nouvelles
banques dans le but final de les privatiser,
et la récupération d’'un maximum d’actifs
des banques anciennes. La surveillance et
la réglementation bancaires seront égale-
ment réorganisées de maniére a ce qu'une
crise bancaire de cette ampleur ne puisse
jamais se reproduire.

Bulletin : Quelles sont donc les perspectives
pour I'Islande?

M. Thomsen : 11 ne fait aucun doute que
I'Islande va connaitre deux années diffi-
ciles. Elle est secouée par un choc colossal

PIB pourrait chuter de 10 % I’an prochain
et reculer encore légerement en 2010.

Lélément positif est que 'économie
islandaise est tres souple. Du fait de sa
dépendance a ’égard de la péche et de
I'aluminium, I'Islande a été exposée a de
gros chocs par le passé, mais a toujours
su s’adapter avec une grande efficacité. Je
pressens donc qu’apres ce ralentissement
plutot brutal, 'économie pourrait assez
rapidement rebondir.

Bulletin : En quoi consisterait la réussite?
M. Thomsen : Les choses se dérouleraient
comme suit : au cours des deux prochains
mois, les autorités parviennent a stabiliser

«Compte tenu de la grande souplesse de I’économie, les pers-

pectives de réussite sont trés favorables. Je pense qu’a I'issue

des deux années du programme, I’économie islandaise sera de

nouveau en croissance.»

sans précédent. Il pourrait s’agir de la res-
tructuration bancaire la plus coliteuse que
le monde ait jamais connue par rapport a

la taille de ’économie. Selon nous, méme

en cas de stabilisation de la couronne, le

. Les grandes lignes du programme islandais

Les perspectives de croissance de I'Islande sont positives a long terme, car les facteurs économiques de

base du pays sont tres solides, a commencer par le niveau d’instruction élevé de la main d’ceuvre, un

environnement favorable aux investissements et la richesse en ressources naturelles. Le programme dé-

fini avec le FMI se concentre principalement sur les objectifs suivants :

« Empécher une forte dépréciation supplémentaire de la couronne en appliquant une politique mo-

nétaire suffisamment stricte dans le cadre d’un régime de taux de change flexible. Les restrictions sur les

sorties de capitaux resteront en place a court terme.

« Elaborer une stratégie globale de restructuration bancaire reposant sur le principe de la colla-

boration i) en mettant en place une structure organisationnelle efficace pour faciliter le processus de

restructuration; ii) en effectuant rapidement I’évaluation des actifs bancaires; iii) en maximisant la

reprise d’actifs de banques anciennes; iv) en traitant de fagon équitable les déposants et les créanciers

des banques qui font lobjet d’une intervention; v) en améliorant les méthodes de controle et le régime

d’insolvabilité.

« Assurer la viabilité des finances publiques a moyen terme. Les stabilisateurs budgétaires auto-
matiques pourront fonctionner pleinement en 2009, mais le programme prévoit le lancement en 2010
d’un solide plan de rééquilibrage budgétaire & moyen terme. Cette mesure est nécessaire pour faire face
a la forte augmentation de la dette du secteur public qui résultera probablement du cotit budgétaire de
la recapitalisation du secteur bancaire et de la reconnaissance des obligations relatives a la garantie des
dépots envers les déposants des succursales étrangeres de banques islandaises.

Pour de plus amples informations : www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08296.htm.

—Poul Thomsen

la couronne et a normaliser les opérations
de change du pays de sorte que toutes les
entreprises pratiquant 'import-export
aient acces au marché des changes.

Une fois la monnaie stabilisée, les
autorités devraient pouvoir diminuer
progressivement les taux d’intérét en
2009, lever graduellement le controle des
mouvements de capitaux, et commencer a
s’attaquer aux problemes budgétaires.

Compte tenu de la grande souplesse
de I’économie, les perspectives de réus-
site sont tres favorables. Je pense qu’a
Iissue des deux années du programme,
I’économie islandaise sera de nouveau en
croissance.

Bulletin : Que se serait-il passé si le FMI
n’avait pas accordé de financement?
M. Thomsen : Je suis persuadé que 'on
aurait alors assisté a un repli sensible de la
couronne, a d’'immenses difficultés pour
les ménages dont les préts hypothécaires
sont indexés sur le taux de change, a des
faillites en cascade parmi les entreprises
dont les préts sont indexés sur le taux de
change, a une flambée du chomage et a un
recul du PIB supérieur aux 10 % actuelle-
ment prévus. W
Camilla Andersen
Département des relations extérieures du FMI
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La crise financiére determine les priorités du FMI

e Conseil d’administration du FMI

a fixé les priorités de I'institution

jusqu’aux réunions de printemps du
FMI et de la Banque mondiale en avril 2009,
avec comme tache premiere de remédier aux
retombées immédiates et a plus long terme
de la crise financiere. Ce programme de tra-
vail est conforme a ce qu’avaient demandé le
Comité monétaire et financier international
(CMF], organe consultatif du FMI) et le
Groupe des Vingt principaux pays industria-
lisés et émergents (G-20).

Le FMI s’attachera avant tout a aider,
par son soutien financier et ses conseils,
le nombre croissant de pays qui subissent
les tensions nées de la crise financieére.
Mais il consacrera aussi une bonne part
de ses ressources a comprendre les causes
de cette crise et a identifier les réformes a
entreprendre pour améliorer I'architecture
financiére internationale.

Le débat sur les priorités a court terme du
FMI a lieu alors que la situation économique
ne cesse de se dégrader. Dans sa derniére
évaluation des perspectives de 'économie
mondiale, le FMI a réduit de % de point sa
prévision pour la croissance mondiale en
2009 en la ramenant a 2,2 %. De plus en
plus de pays sollicitent son aide financiere
et de nouveaux préts, totalisant 40 milliards
de dollars, ont été approuvés en un temps
record pour I'Ukraine, I'Islande, le Pakistan
et la Hongrie.

Priorités

C’est le CMFI qui fixe 'orientation générale
des activités du FMI, mais le programme de
travail de l'institution, arrété par le Conseil
le 24 novembre, tient aussi compte des ré-
sultats du sommet du G-20 qui s’est tenu le
15 novembre.

Le G-20 a préconisé des mesures immé-
diates et a plus long terme pour stabiliser le
systéme financier, stimuler la demande inté-
rieure, aider les pays émergents et en déve-
loppement ébranlés par la crise et renforcer
le cadre réglementaire.

«Le CMFI et le G-20 ont insisté sur le
role fondamental du FMI comme agent de
riposte aux crises et instance de réflexion,

a déclaré le Directeur général du FMI,
Dominique Strauss-Kahn. Nous continue-
rons de nous acquitter de cette mission pour
aider a rétablir la stabilité financiere mon-
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diale et promouvoir une croissance écono-
mique soutenue.»

M. Strauss-Kahn a souligné que le FMI tra-
vaillera en étroite collaboration avec d’autres
institutions internationales, dont le Forum
de stabilité financiere (FSF), qui envisage de
s'ouvrir aux pays émergents. Le FMI et le FSF
ont publié une lettre commune dans laquelle
ils expriment leur intention d’accroitre leur
coopération dans des domaines clés tels que la
détection rapide des risques ainsi que 'amé-
lioration de la surveillance et de la réglementa-
tion du secteur financier.

Préts de crise

Lune des priorités du FMI au cours des
mois a venir sera de continuer a fournir
rapidement son aide aux pays émergents
et en développement frappés par la crise,
a des conditions adaptées pour répondre
a une double priorité : affronter la crise et
protéger suffisamment les couches les plus
vulnérables de la population.

La crise se propageant, le FMI a rapide-
ment mis en place une nouvelle facilité de
liquidité a court terme (FLC) pour aider
les pays dont les fondamentaux et les poli-
tiques intérieures étaient solides a faire face
au manque de liquidités a court terme. Le
Conseil d’administration entend maintenant
examiner d’autres aspects des activités de
prét du FMI, notamment les possibilités
d’innovation et de simplification plus pous-
sée de ses instruments de prét et de sa condi-
tionnalité, ainsi que les limites d’acces, les
échéances et les commissions, et il détermi-
nera s'il y a lieu de compléter les ressources
dont dispose le FML

Lecons a tirer

Beaucoup d’observateurs sont déconcertés
par P'ampleur considérable de la crise et de
ses retombées. En octobre 2008, le CMFI a
demandé au FMI de jouer un réle directeur
dans 'analyse de ’enchainement com-
plexe des causes et effets qui ont entrainé
I’économie mondiale dans ce qui pourrait
devenir la pire récession depuis la crise
des années 30. Le G-20 s’est associé a cette
démarche. Les travaux porteront sur les
points suivants :

Enseignements et ripostes recommandées.
Le FMI joue un role directeur dans I'analyse
approfondie des causes de la crise et des

leons 4 en tirer pour la politique macroéco-
nomique et la réglementation. En s’appuyant
sur ce travail, il formule des recommanda-
tions afin d’orienter les politiques,  la fois
pour surmonter la crise immédiate et relever
les défis a plus long terme.

Amélioration des systémes d’alerte rapide.
Le FMI a intensifié son travail de réflexion
sur la surveillance des facteurs de vulnéra-
bilité au niveau systémique et des différents
pays. Le FSF sera un partenaire important a
cet égard.

Evaluation de Pimpact sur les pays a
faible revenu. Le FMI suivra de pres I'im-
pact qu'ont eu sur les pays a faible revenu
les chocs concomitants engendrés par la
crise financiére mondiale et la hausse des
prix des denrées alimentaires et des car-
burants. Il se tient prét a aider ces pays en
leur apportant une assistance technique
et financiere et il déterminera s’il y a lieu
d’adapter ses conseils et ses concours finan-
ciers pour qu’ils correspondent mieux a
leurs besoins.

Compte tenu de son caractere quasi
universel, de son expertise en matiére
macrofinanciére et de sa mission au service
de la coopération internationale, le FMI est
prét a participer pleinement au travail de
refonte des regles qui régissent les marchés
financiers.

Le FMI contribuera aux activités des
groupes de travail mis en place par le G-20
pour définir les moyens d’améliorer la
réglementation et la transparence, de ren-
forcer la coopération internationale et pro-
mouvoir 'intégrité des marchés financiers,
et de réformer les institutions financiéres
internationales.

La crise financiére mondiale est la grande
priorité du FMI, mais les travaux se pour-
suivront aussi sur la modernisation et la
réforme de la gouvernance. M. Strauss-Kahn
a encouragé les pays membres a adopter la
législation nécessaire pour que la réforme
des quotes-parts et de la représentation ainsi
que le nouveau mode de financement du
FMI approuvé en avril 2008 puissent entrer
en vigueur. A cet égard, le Comité sur la ré-
forme de la gouvernance au FMI, présidé par
le Ministre des finances de ' Afrique du Sud,
Trevor Manuel, devrait remettre son rapport
d’ici avril 2009 et poursuivra la réflexion sur
ce dossier. H



Pays a faible revenu

Deux pays sollicitent le systeme de protection du FMI contre les chocs

eux pays, I'un d’Asie centrale et

lautre d’Afrique, ont été les premiers

a faire appel au mécanisme modifié
de prét destiné a aider les pays a faible re-
venu a gérer les situations d’urgence provo-
quées par des phénomenes qui échappent a
leur contréle.

Selon des responsables du FMI, plusieurs
autres nations africaines devraient leur em-
boiter le pas prochainement.

Le Conseil d’administration du FMI
a approuvé le 10 décembre un prét de
100 millions de dollars a la République kir-
ghize, pays montagneux et enclavé d’Asie
centrale, au titre de la facilité modifiée
de protection contre les chocs exogeénes
(FCE). Il en avait auparavant approuvé un
de 77 millions de dollars sur un an pour le
Malawi — le premier depuis la révision de
la FCE en septembre.

Le prét sur 18 mois a la République kir-
ghize aidera les autorités a faire face a plu-
sieurs chocs économiques, dont le renché-
rissement des matieres premieres enregistré
jusqu'a la mi-2008, le déficit de production
d’électricité hydraulique, les difficultés du
secteur bancaire du Kazakhstan voisin, et un
tremblement de terre dans la région de Nura.

Le prét au Malawi, pays du sud-est de
I'Afrique lourdement tributaire des ex-
portations de tabac, aidera les autorités a
s’adapter a I’évolution défavorable des ter-
mes de ’échange provoquée par la flambée
des prix des carburants et des engrais en
début d’année.

La FCE a été mise en place il y a deux
ans pour renforcer la capacité du FMI a
aider les pays a faible revenu a faire face aux
chocs brutaux et exogenes. La révision de
cette facilité, destinée a permettre aux pays
membres de recevoir plus facilement et plus
rapidement I'aide du FMI, a été accélérée
au vu de la détérioration de la conjoncture
économique mondiale, notamment la flam-
bée récente des prix des denrées alimen-
taires et des carburants dont les pays a faible
revenu ont particulierement souffert.

La révision de la facilité a pour objec-
tif d’apporter aux pays a faible revenu
membres du FMI une assistance plus ra-
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Pécheurs du Lac Malawi. Le Malawi s’adapte a la
forte hausse des prix des carburants et des engrais
survenue au début de 2008.

pide et plus substantielle pour les aider a
surmonter certains événements : variations
des prix des matieres premieres (dont le
pétrole), catastrophes naturelles, conflits

et crises dans les pays limitrophes qui per-
turbent les échanges.

Les modifications, entrées en vigueur fin
novembre, ont aussi simplifié la condition-
nalité (les engagements pris par les Etats
emprunteurs sur le plan économique et
financier) liée a la FCE. Elles répondent a la
demande exprimée par les ministres lors des
réunions de printemps du FMI, en 2008.

La révision de la FCE s’inscrit dans le
cadre des efforts déployés par le FMI pour
améliorer sa gamme de préts. En octobre, il
a annoncé le lancement d’un nouveau dis-
positif de prét a court terme pour acheminer
rapidement des fonds vers les pays émer-
gents qui affichent de bons résultats mais
ont besoin d’une aide urgente, pendant la
crise financiére actuelle, pour surmonter des
problemes temporaires de liquidité. Pour les
autres pays membres ot le cadre de 'action
publique doit étre renforcé, le FMI met a la
disposition des autorités les dispositifs clas-
siques de prét couvrant de plus longues pé-
riodes, mais selon une procédure accélérée.

Le FMI a engagé un réexamen de sa fonc-
tion de financement dans les pays membres
pour s’assurer qu’il dispose d’instruments
adaptés a leurs besoins face a l'intensifica-
tion et a la complexité croissante des mou-
vements financiers internationaux.

Le FMI a annoncé que I'équipe dé-
péchée au Kirghizstan avait abouti en
novembre a un accord avec les autorités
sur un programme économique visant a
gérer les conséquences défavorables des
chocs exogenes qui ont frappé 'économie
nationale, notamment la flambée des prix
des produits alimentaires et de I'énergie et
I'insuffisance de la production nationale
d’électricité due au faible niveau des eaux
dans le réservoir de Toktogul.

Sile programme donne priorité aux
mesures macroéconomiques, les autorités
n’en poursuivront pas moins leur plan de
réformes structurelles afin d’améliorer la
gestion macroéconomique et d’assurer une
croissance dynamique a plus long terme.

Le programme économique pour
2008-09 s’attaque aux conséquences des
chocs exogenes et vise a maitriser les effets
sur 'économie kirghize du ralentissement
de la croissance régionale et des retombées
de la crise financiére mondiale. Il a pour
objectifs de réduire I'inflation, de soutenir
la croissance économique et de protéger les
pauvres dans un pays qui compte quelque
5 millions d’habitants.

Au Malawi, qui recense quelque 15 mil-
lions d’habitants, les autorités ont demandé
a bénéficier de la FCE pour s’adapter a la
dégradation des termes de Iéchange provo-
quée par P'essor des prix des carburants et
des engrais au début de 2008.

«Le niveau actuellement bas des réserves
internationales du Malawi est inquiétant
pour la stabilité financiere et la sécurité
alimentaire», a déclaré M. Takatoshi Kato,
Directeur général adjoint du FMI.

Le programme économique, qui sera
financé par un prét élevé du FMI au titre
de la FCE, permettra de maitriser les pres-
sions sur la balance des paiements et de
reconstituer les réserves de change tout
en préservant la croissance et la sécurité
alimentaire. A ce financement s’ajoutera
un resserrement budgétaire et monétaire.
De nouveaux fonds ont été accordés par les
donateurs, qui faciliteront 'ajustement de
Péconomie a la dégradation des termes de
Péchange. W
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Le Pakistan recoit un prét de 7,6 milliards de dollars du FMI

e Conseil d’administration du FMI a approuvé un prét de
7,6 milliards de dollars en faveur du Pakistan a 'appui d'un
programme visant a stabiliser et a reconstruire son économie
tout en renfor¢ant son dispositif de protection sociale en faveur
des pauvres.
Laccord de confirmation de 23 mois permettra au gouver-
nement de mettre en ceuvre un programme de stabilisation
qui prévoit un resserrement sensible des politiques budgétaire
et monétaire dans le but de réduire I'inflation et de ramener
le déficit extérieur courant a des niveaux plus soutenables. Le
programme vise a corriger les déséquilibres macroéconomiques
actuels tout en protégeant les pauvres et en préservant la stabilité
sociale dans ce pays de 170 millions d’habitants.
«En fournissant une aide financiere massive au Pakistan, le FMI
donne indéniablement a la communauté des bailleurs de fonds
le signal que les perspectives macroéconomiques du pays se sont
améliorées», dit Takatoshi Kato, Directeur général adjoint du FMIL

Le programme économique du Pakistan

«Le programme du gouvernement a deux objectifs : I'un est de
restaurer la stabilité économique et la confiance par un resser-
rement des politiques macroéconomiques, l'autre est de le faire
d’une maniére qui assure la stabilité sociale et un soutien appro-
prié aux pauvres durant le processus d’ajustement», dit Juan
Carlos Di Tata, chef de la mission du FMI au Pakistan.

Les autorités ont déja pris des mesures difficiles pour atteindre
ces objectifs : les subventions a 'énergie ont été réduites et le
taux d’intérét a été relevé aux fins du resserrement de la politique
monétaire. Le programme des autorités pour les 24 prochains
mois prévoit d’autres mesures :

® L e déficit budgétaire, hors dons, sera ramené de 7,4 % du PIB en
2007/08 (a partir du 1* juillet) aux niveaux plus gérables de 4,2 % en
2008/09 et de 3,3 % en 2009/10 — ot il était il y a trois ans. Il sera
procédé a cet ajustement principalement en éliminant peu a peu les
subventions a I'énergie et en renfor¢ant la mobilisation des recettes
par des mesures fiscales et administratives. La réduction des dépenses
permettra d’accroitre les fonds destinés a la protection sociale.

® La Banque nationale du Pakistan s’appuiera sur la politique
monétaire pour accroitre ses réserves internationales, ramener
I'inflation a 6 % en 2010 et mettre fin & son financement des
opérations de 'Etat. Le programme comporte des mesures visant
a améliorer sa gestion monétaire et a renforcer sa capacité a ré-
soudre les probléemes des banques, ainsi qu’a éviter Iutilisation
des ressources publiques a 'appui du marché boursier.

® Les dépenses de protection sociale seront accrues pour proté-
ger les pauvres, qui bénéficieront de transferts monétaires et de
subventions ciblées a ’électricité. Le programme budgétaire pour
2008/09 prévoit une augmentation de 0,6 point de PIB des dé-
penses de protection sociale, qui atteindront 0,9 % du PIB. Le Pa-
kistan collaborera avec la Banque mondiale a la préparation d’un
programme de protection sociale plus vaste et mieux ciblé.
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Ouvrier dans une fonderie de Karachi. Le Pakistan sollicitera un surcroit d’aide
pour améliorer son dispositif de protection sociale.

La contribution du FMI

Le financement fourni par le FMI facilitera le processus d’ajuste-
ment et sera pour la communauté internationale un signal indé-
niable du soutien de I'institution. Sur les 7,6 milliards de dollars,
3,1 milliards seront mis immédiatement a la disposition du pays
pour renforcer sa position de réserve. Par ailleurs, le suivi régulier
de 'économie par le FMI montrera comment les objectifs macro-
économiques fixés par le gouvernement sont atteints et s’il faut
les ajuster a la lumiere de I’évolution de la situation.

«Il importe de souligner que le programme — et sa condition-
nalité — est fondé sur les objectifs et mesures que les autorités
ont elles-mémes retenus pour les deux années a venir. Le FMI est
convaincu que les programmes les mieux exécutés sont ceux qui
sont élaborés par les pays et totalement internalisés», a déclaré
M. Di Tata.

Outre le soutien financier du FMI, il faut d’urgence mobiliser
les concours d’autres bailleurs de fonds pour renforcer la résis-
tance du Pakistan a des chocs éventuels, 'aider a financer le dis-
positif élargi de protection sociale et permettre un accroissement
des dépenses au titre de programmes de développement. «Le
FMI est prét a participer a d’éventuelles réunions des bailleurs de
fonds pour fournir ’analyse économique et financiere a 'appui
d’une augmentation de 'aide.»

La clé du succes

Un certain nombre de risques pésent sur la réussite du pro-
gramme : incertitudes entourant 'état de sécurité et la mise en
ceuvre du programme, ralentissement plus marqué que prévu de
Pactivité économique chez les partenaires commerciaux et entrées
de capitaux privés inférieures aux prévisions. «Une application

Mohammed Zargham/PPI



continue et énergique sera la clé du succes du programme»,
estime M. Di Tata.

Les acquis

Du début des années 2000 au milieu de 2007, les résultats macro-
économiques du Pakistan ont été solides. Durant la période
01/2000-05/2004, durant laquelle le Pakistan a mis en ceuvre avec
succes deux programmes appuyés par le FM], la croissance du
PIB réel a atteint en moyenne 5 % par an et les prix ont été rela-
tivement stables. Lamélioration des résultats macroéconomiques
a permis au pays d’accéder a nouveau aux marchés des capitaux
internationaux au milieu des années 2000.

Cependant, la situation macroéconomique s’est sensible-
ment dégradée en 2007/08 et durant les quatre premiers mois

de 2008/09 sous leffet de facteurs intérieurs et extérieurs.
L'économie a été secouée par la détérioration de la sécurité, des
chocs exogenes considérables sur les prix (du pétrole et des pro-
duits alimentaires) et la récente crise financiére mondiale.

Le FMI a réagi rapidement

Le FMI est intervenu rapidement pour aider les pays émergents et
en développement touchés par les retombées de la crise financiere
partie des économies avancées.

11 dispose de plus de 200 milliards de dollars en ressources pré-
tables et se déclare prét a traiter rapidement les propositions de
prét par le biais de son mécanisme de financement d’urgence. Le
Japon a offert de lui fournir des ressources additionnelles s’il en
a besoin. W

. Le FMI se préoccupe du sort des pauvres dans les pays touchés par la crise

Le FMI encourage les Etats qui participent aux
négociations avec les pays frappés par la crise
financiére a préserver ou a développer les dispo-
sitifs de protection sociale destinés aux pauvres
alors méme qu’ils s’adaptent a la conjoncture
difficile résultant du ralentissement écono-
mique, a indiqué le Directeur général du FMI,
Dominique Strauss-Kahn.

A Toccasion d’une réunion mondiale de
parlementaires qui s’est tenue a Paris le 20 no-
vembre, M. Strauss-Kahn a déclaré que le FMI
dispense actuellement des conseils de politique
économique aux pays ébranlés par la crise, ainsi
que des préts a ceux qui ont besoin d’un soutien
a la balance des paiements.

Le FMI a récemment annoncé des préts a la
Hongrie, a I'Islande, au Pakistan et 4 'Ukraine,
et méne des pourparlers avec plusieurs autres
pays atteints par la crise.

Dans son discours et lors de la séance de
questions-réponses avec le groupe de 170 parle-
mentaires, M. Strauss-Kahn a signalé que le FMI
sefforce de limiter les conditions attachées a ses
préts aux dispositions essentielles a la résolution
des difficultés économiques immédiates des pays.

Par le passé, le FMI a souvent établi des
conditions jugées souhaitables pour les pers-
pectives futures des pays, mais qui n’étaient pas
nécessairement liées a la réalisation des objectifs
du programme.

Le FMI s’efforce également de veiller a ce que
les ajustements économiques a la crise définis
d’un commun accord avec les autorités tiennent
compte des répercussions sur les pauvres et les
plus vulnérables.

«Le FMI essaie de mettre en ceuvre ce que
j’appelle la «conditionnalité sociale». Il s’agit
d’aider les pays a établir ou a maintenir les dis-
positifs sociaux destinés aux catégories de popu-
lation auxquelles un programme du FMI risque-
rait de faire du tort», a déclaré M. Strauss-Kahn.
«Le FMI intervient quand les choses vont mal, il
est donc inévitable que les mesures appliquées
soient astreignantes, mais nous devons veiller a
ce qu’elles affectent le moins possible les popula-
tions les plus démunies et les plus vulnérables.»

Les autorités ukrainiennes envisagent ainsi,
dans le cadre d’un prét de 16,4 milliards de dol-
lars, de porter les dépenses sociales ciblées a 0,8 %

du PIB pour protéger les groupes vulnérables.

Le programme destiné au Pakistan prévoit
une hausse des dépenses de protection sociale
destinées aux pauvres par le biais de transferts
publics et de subventions ciblées a I'électricité.
Le programme budgétaire de 2008—09 envisage
d’accroitre les dépenses de protection sociale
de 0,6 point pour les porter a 0,9 % du PIB. Le
Pakistan collaborera en outre avec la Banque
mondiale a I'élaboration d’un programme de
protection sociale plus complet et mieux ciblé.

M. Strauss-Kahn a noté que si la crise a pour
effet d’abaisser le niveau de vie ou de rogner le
pouvoir d’achat des populations des pays avan-
cés, Cest a la malnutrition, voire a la famine, que
les pauvres de la planete risquent d’étre confron-
tés. Il juge indispensable de réfléchir, au-dela de
la crise financiére actuelle, au cotit humain de
Tautre crise (produits alimentaires et produits de
base). Il a invité les parlementaires a participer a
une conférence sur ’Afrique que le FMI copar-

rainera en Tanzanie en mars prochain.

Mohsin Hassan/Reuters

._ L 0 :?.L g %
= i LR G =
Séchage de dates au Pakistan. Le programme du
pays prévoit un accroissement des dépenses sociales.

M. Strauss-Kahn s’adressait a la réunion an-
nuelle du réseau parlementaire de la Banque mon-
diale qui réunit les parlementaires de 110 pays.

En réponse au discours de M. Strauss-Kahn,
un parlementaire sud-africain, Yunus Carrim,
a déclaré qu’il s’attendait a ce que la crise ait de
graves conséquences en Afrique sous la forme
d’une baisse des investissements directs étran-
gers, d'un effondrement des exportations de
produits de base (en raison du ralentissement
de la demande dans les pays avancés) et d’'une
diminution des flux d’aide. Il a également indi-
qué que les parlements devaient intervenir plus
substantiellement dans le débat sur la réforme
de la gouvernance. «Il importe de réformer la
gouvernance du FMI et de la Banque mondiale
aujourd’hui pour leur permettre de mieux servir

leurs membres», a-t-il déclaré.

Michaela Schrader
Département des relations extérieures du FMI
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Conférence des Nations Unies

Le FMI craint que la réduction de la pauvreté soit remise en cause

e FMI signale que les acquis de la

lutte contre la pauvreté dans les pays

a faible revenu sont menacés partout
dans le monde par le ralentissement spec-
taculaire de Pactivité économique, provo-
qué par la crise financiére mondiale.

«La plus grave crise financiére depuis
des générations pousse plusieurs écono-
mies avancées vers la récession. Le resser-
rement du crédit et la contraction générale
des flux d’échanges imposent de sérieux
revers aux pays en développement», a dé-
claré M. Murillo Portugal, Directeur géné-
ral adjoint du FMI, a une Conférence des
Nations Unies.

«Pour les pays a faible revenu en parti-
culier, les récents acquis de la lutte contre
la pauvreté et 'amélioration des niveaux
de vie sont menacés», a-t-il ajouté dans
un discours prononcé le 1 décembre 2 la
Conférence des Nations Unies sur le finan-
cement du développement a Doha (Qatar).

Effets en cascade

M. Portugal a précisé que les économies
de plusieurs pays a faible revenu, d’ores et
déja affaiblies par les effets en cascade des
crises alimentaires et pétrolieres de la mi-
2008, subissent maintenant le contrecoup
du ralentissement mondial. Elles risquent
de connaitre une diminution des flux de
capitaux privés et la contraction de leurs
débouchés a l'exportation.

11 a engagé les pays donateurs a «ac-
croitre leur aide au développement afin
d’honorer leurs engagements malgré les
contraintes que fait peser la crise financiére
sur leurs budgets».

Dans un communiqué de presse publié
le 2 décembre, M. Portugal s’est félicité que
les pays donateurs aient réitéré, lors de la
conférence de Doha, leur engagement a
intensifier 'aide «ainsi qu’a promouvoir
la mobilisation de financements privés, a
améliorer octroi de 'allégement de dette
et a accélérer la conclusion du cycle de né-
gociations multilatérales».

La dynamique du multilatéralisme

M. Portugal a affirmé que le FMI, qui
comprend 185 Etats, joue pleinement son
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Pour de nombreux pays a faible revenu, le ralentissement économique mondial est synonyme de
contraction de leurs débouchés a I’exportation, a déclaré le FMI a la Conférence des Nations Unies
sur le développement.

role. Le FMI a accru son appui financier
a 15 pays a faible revenu en 2008 tout en
restructurant sa facilité d’absorption des
chocs exogenes pour la rendre plus rapide
et plus facile a mettre en ceuvre.

«Cette conférence montre que le mul-
tilatéralisme est une réalité vivante. Les
avis concordent largement sur la nécessité
de renforcer la représentation des pays
en développement dans la gouvernance
économique mondiale. Le FMI en est un
ardent défenseur et poursuit cet objectif
par la réforme de sa propre gouvernance.»

M. Portugal a ajouté qu’il appartient
aux pays a faible revenu de poursuivre
Pamélioration des politiques mises en
ceuvre, pour extraire leurs populations
de la pauvreté, notamment en rendant la
gestion de I’aide et de leurs finances pu-
bliques plus efficace et plus transparente.

Mobilisation des financements

Les chefs d’Etat et responsables gouver-
nementaux réunis du 29 novembre au

2 décembre a Doha, pour la Conférence
internationale de suivi sur le financement
du développement, ont évalué les progres
réalisés depuis le consensus de Monterrey,
adopté en 2002, qui a constitué un accord

Nord-Sud sans précédent sur les principes
du développement.

Les travaux de la Conférence ont porté
sur les moyens de mobiliser les finance-
ments en faveur des pays a faible revenu
et Pévaluation des progres accomplis sur
d’autres volets cruciaux du développe-
ment, que sont le commerce, 'aide, I'in-
vestissement et ’allégement de la dette.
Les enjeux systémiques, notamment les
nécessaires réformes du systeme financier
international, ont été abordés. La ren-
contre de Doha a aussi porté sur les nou-
veaux défis qui ont pris un relief particu-
lier depuis 2002, tels que le changement
climatique et I'agriculture.

La tache de la conférence a été rendue
plus urgente et plus complexe par la
crise financiére mondiale qui a provo-
qué un net ralentissement de ’économie
mondiale. W

Jenny Bisping
Département des relations extérieures du FMI

Romeo Ranoco/Reuters

On trouvera d’autres informations relatives a la
Conférence internationale sur le financement
du développement sur le site de la conférence :
www.un.org/esa/ffd/doha.




Chute des prix des produits de base et de la demande de pétrole

es prix des produits de base se
sont effondrés dans 'attente d’un

fort ralentissement de ’économie
mondiale, la demande de ces produits

mondiale.
Leurs prix ont fortement baissé apres
avoir culminé récemment (graphique 1).

Graphique 1
lis baissent

Les prix des produits de base continuent de baisser, mais restent au-dessus de leurs niveaux antérieurs.
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Graphique 2
Pétrole bon marché

Le prix de détail moyen de I’essence ordinaire a considérablement diminué aux Etats-Unis par rapport
au pic qu'il a atteint en juillet.
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Prévisions

Prix du pétrole brut

Graphique 3
Ralentissement de la demande de pétrole
D’apres les projections, la consommation mondiale de pétrole devrait diminuer en 2008 et 2009.
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Le ralentissement économique en cours a
entrainé un fléchissement de la demande
énergétique mondiale et une chute conco-
mitante des prix de 'énergie. Ceux-ci ont
baissé d’au moins 40 % par rapport a leurs
pics de juillet 2008.

Les prix alimentaires, qui étaient pous-
sés a la fois par une hausse de la demande
et des chocs de nature météorologique
affectant loffre, ont aussi fortement baissé.
IIs accusent actuellement un recul de 27 %
par rapport aux niveaux record qu’ils ont
atteints en juin 2008.

Le prix de détail moyen de I'essence
ordinaire aux Etats-Unis — 2,15 dollars
le gallon en novembre — est inférieur
de plus de 1,90 dollar le gallon au niveau
maximum qu’il a atteint a la mi-juillet 2008
(graphique 2). Lactivité économique de-
vant rester faible pendant la majeure partie
de Pannée 2009 et les cours du pétrole brut
devant diminuer, d’apres les projections,
I’Energy Information Administration (EIA)
prévoit que le prix de détail annuel moyen
de l’essence ordinaire sera de 2,03 dollars le
gallon aux Etats-Unis.

Le ralentissement de Pactivité joint a la
persistance de I’effet de la hausse des prix
du pétrole survenue plus tot dans ’année
a entrainé une baisse de la demande pétro-
liere aux Etats-Unis en 2008 (graphique 3).

La consommation mondiale de pé-
trole devrait aussi diminuer cette année,
mais seulement faiblement — d’environ
49.000 barils par jour (0,06 %) contre une
augmentation de 849.000 barils par jour
oude (1 %) en 2007. D’apres 'EIA, elle
devrait diminuer en 2009 de 449.000 barils
par jour, soit de 0,5 %. W

Données et statistiques du FMI

Le EMI publie une gamme de données de séries
chronologiques sur ses opérations de prét, les taux
de change et d’autres indicateurs économiques et
financiers. Des manuels, guides et autres docu-
ments sur les méthodes statistiques du FMI, des
pays membres et de 'ensemble de la communauté
statistique sont également disponibles.

On trouvera la liste complete des sources
de données a la section «data and statistics»
du site du FMI a 'adresse www.imf.org/
external/datahtm#data.
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Rétrospective

Le Bulletin du FMI : un bref historique

*édition imprimée du Bulletin du FMI

prend fin avec ce numéro. A cette oc-

casion, nous revenons briévement sur
Phistoire de cette publication.

En aott 1972, le Bulletin du FMI suc-
cédait a la International Financial News
Survey, périodique qui présentait des nou-
velles économiques et financiéres mondia-
les recueillies aupres de diverses sources.

La nouvelle publication avait une autre
mission. Selon une note de service de
juin 1971 proposant son lancement, elle
devait «favoriser la compréhension des
probléemes monétaires internationaux et de
activité du FMI».

Le Bulletin, rédigé et mis en page par les
services du FMI, offrirait un «tour d’ho-
rizon actuel et complet des principales
nouvelles économiques et financiéres, un
compte rendu substantiel des activités du
FMLI, et des articles sur les économies na-
tionales». Il permettrait de publier les in-
formations recueillies par les économistes
du FMI au cours de leurs travaux sur les
économies des pays membres. A 'époque
encore plus que maintenant, les activités
du FMI étaient jugées cryptiques, et rares
étaient ceux qui, a 'extérieur de l'institu-
tion, en connaissaient la teneur. «Le FMI
devait plus systématiquement s’efforcer
d’expliquer son action au public (y com-
pris aux observateurs les plus érudits et in-
formés)», expliquait 'un des premiers par-
tisans du Bulletin dans une note interne.
Son lectorat s’élargit avec le lancement
des éditions en francais et en espagnol, en
janvier 1974.

Le Bulletin est apparu a un moment
ot 'économie mondiale connaissait une
profonde mutation. Le systtme monétaire
international mis sur pied a la conférence
de Bretton Woods en 1944 s’était effondré
lorsque les Etats-Unis avaient annoncé, en
1971, que le lien entre la valeur du dollar et
celle de lor serait définitivement rompu. La
parité et la convertibilité du dollar furent
donc remplacées par un systéme de taux de
change flottants pour les grandes monnaies.
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Il faut vivre avec son temps

La version en ligne du Bulletin du FMI a été
lancée en mai 2007. Elle est vite devenue I'un
des moyens les plus rapides pour le FMI de
diffuser ses informations et ses analyses. Elle
permet en effet de couvrir les événements
presque en temps réel. Et avec la crise écono-
mique mondiale, il importe plus que jamais
que le FMI puisse faire connaitre dans le
monde entier ses propositions pour remédier
aux faiblesses du systéme économique et re-
lancer la croissance.

Le Bulletin du FMI en ligne, accessible plus
rapidement, s’est aussi révélé plus pratique
pour les lecteurs habituels de la version impri-
mée, qui sont de plus en plus nombreux a lui
préférer la version électronique. C’est pour-
quoi nous avons décidé que ce numéro serait
le dernier a étre imprimé et que dorénavant le
Bulletin paraitrait uniquement en ligne. Nous
allons aussi continuer a développer nos édi-
tions électroniques en espagnol et en frangais,
comme nous 'avons déja fait pour Iédition
en anglais.

Nous espérons que vous continuerez a lire
le Bulletin du EMI sur notre site www.imf.
org/imfsurvey. Nous vous invitons aussi a nous
envoyer vos commentaires et suggestions a
imfsurvey@imf.org.

Jeremy Clift
Rédacteur en chef

La mission du FMI dans le nouveau sys-
téme monétaire fut également redéfinie.

Le Comité des Vingt sur la réforme
du systeme monétaire international éla-
bora, de 1972 a4 1974, un programme de
réforme (tout comme le G-20 est chargé
aujourd’hui de proposer une refonte du
systeme). Il suffit de jeter un coup d’ceil
sur les titres des Bulletins parus a 'époque
(flambée des prix du pétrole, poussée de
'inflation, interdépendance économique
et financiere croissante de la planéte) pour
faire le parallele avec la situation actuelle.

«Le bouleversement du syst¢éme mo-
nétaire a été le leitmotiv du Bulletin pen-

dant ses premieres années d’existence :
nous nous sommes proposés de faire le
point deux fois par mois de la réforme
du FMI dans le contexte plus large d’un
monde en mutation rapide», explique
Charles Gardner, premier rédacteur-en-
chef du Bulletin. «Dans le monde entier,
un public de plus en plus nombreux était
avide d’informations régulieres et fiables
sur le FMI. On comptait parmi eux des
décideurs nationaux, des universitaires
et membres de groupes de réflexion,

des acteurs du monde bancaire et de la
finance, et des journalistes de la presse
internationale.»

Durant ses 25 premiéres années, le
Bulletin a été le journal du FMI, rappor-
tant les grandes décisions de I'institution
et publiant ses communiqués de presse et
les allocutions de ses hauts responsables.
Le Bulletin couvrait aussi les activités
pertinentes d’autres organismes finan-
ciers et économiques internationaux,
tels que la BRI, le GATT, ’OCDE, la
CNUCED et la Banque mondiale. Tout
en rendant diment compte des travaux
des économistes, il n’était pas totalement
dépourvu d’humour. Dans un article de
1987 sur un discours du Directeur géné-
ral de ’époque, Michel Camdessus, qui
venait de prendre ses fonctions, le Bul-
letin rapporta que celui-ci réfutait 'idée
répandue selon laquelle le FMI cherchait
a imposer «une approche uniforme et
mécanique en matiere d’ajustement» a
ses pays membres.

«Vous confesserai-je que, pendant mes
quelques premiéres semaines au Fonds, j’ai
eu beau chercher dans nos placards cette
camisole de force des politiques écono-
miques», dit M. Camdessus, «mes efforts
ont été vains. Mais si je 'avais trouvée, je
Paurais supprimée».

Au fil des décennies, le Bulletin a conti-
nué d’expliquer action du FMI face aux
grands événements de l'actualité — depuis
la crise de la dette internationale des an-
nées 80 et 'effondrement de I'Union sovié-
tique en 1991 jusqu'aux crises financieres



en Asie, en Russie, en Amérique latine et
en Turquie des années 90 et du début des
années 2000.

Le Bulletin attira également lattention
de ses lecteurs sur les infléchissements
plus subtils des activités de I'institution,
comme le recentrage sur la réduction de la
pauvreté — d’abord avec la création de la
facilité pour la réduction de la pauvreté et
pour la croissance en 1999, puis les mesures
destinées a aider les pays a faible revenu a
atteindre les objectifs du Millénaire pour le
développement.

Au milieu des années 90, deux évolutions
ont amené le Bulletin a se transformer.
D’abord, la volonté du FMI d’améliorer la
transparence de ses opérations et politiques
s’est traduite par un foisonnement d’in-
formations et de rapports. Vers la méme
époque, les progres techniques ont permis
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a l'institution de lancer en septembre 1996
un site web public. A Porigine, celui-ci
contenait les communiqués de presse du
FMLI, des informations sur ses préts, le
rapport annuel et une base de données des
publications de I'institution. Des pages
consacrées aux pays membres y furent
ajoutées en 1999.

Etant donné "'augmentation exponen-
tielle des informations publiées sur le
site, le Bulletin avait perdu, au début des
années 2000, sa fonction de «journal de
institution». Il choisit alors de dégager
pour ses lecteurs les messages essentiels de
la masse d’informations disponibles.

Avec expansion de l'internet, les lec-
teurs veulent accéder plus rapidement a
I'information. L’édition électronique du
Bulletin a donc été lancée a la mi-2007, ce
qui permet de procéder a plusieurs mises a

jour par semaine. Le Bulletin a désormais
pour objectif d’étre une véritable source
d’informations pour ses lecteurs, en leur
offrant sans retard une explication et une
interprétation des politiques suivies par le
FMI dans le contexte mondial.

L édition électronique s’ étant désor-
mais constitué un lectorat fidele, et les
abonnements a I’édition imprimée ayant
diminué, le Bulletin paraitra uniquement
sous forme électronique a compter de
janvier 2009.

«La mondialisation financiere de ces der-
niéres années a fait augmenter le nombre
des lecteurs du Bulletin, observe M. Gard-
ner. Il est tout a fait 1égitime de mettre a
profit la vitesse de communication et les
économies que permet 'Internet pour ser-
vir ce plus grand public exclusivement par
voie électronique». W
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Retombées de la crise

L’Amérique latine résiste mieux aux chocs

ongtemps connue pour ses crises économiques récurrentes,
I’Amérique latine affiche aujourd’hui une résistance plus forte
aux turbulences financiéres que d’autres parties du globe.

On peut penser que cette situation s’explique en partie par la
modification profonde, ces dernieres années, des liens écono-
miques et financiers entre cette région et le reste du monde.

Un ouvrage récent, publié sous 'égide de Martin Miihleisen
(chef de division au Département de la stratégie, des politiques et
de P’évaluation du FMI), Shaun K. Roache (économiste au Dépar-
tement financier du FMI) et Jeronim Zettelmeyer (directeur des
études économiques a la Banque européenne pour la reconstruc-
tion et le développement), examine les liens économiques entre
I’Amérique latine, les Etats-Unis, le Canada et d’autres régions
importantes. Cette étude, intitulée Who’s driving Whom?: Analy-
zing External and Intra-Regional Linkages in the Americas, présente
un travail original de ces économistes, qui appartenaient alors au
Département Hémisphere occidental du FMI, et permet de mieux
comprendre I’évolution de ces liens. MM. Miihleisen et Roache
évoquent ces travaux.

Bulletin : Comment vous est venue I'idée de cette compilation?

M. Roache :11 s’agissait de dresser le bilan des travaux sur les liens
économiques et les retombées des crises effectués par le Dépar-
tement Hémisphere occidental du FMI fin 2006. Un groupe de
15-20 économistes s’est efforcé de jeter un regard neuf sur des
questions du type «quand les Etats-Unis éternuent, I’ Amérique
latine s’enrhume», et cela a donné des résultats remarquables.
Les conclusions de ces travaux ont aussi été analysées a I'occasion
d’un séminaire de recherche organisé par le FMI en 2007.

Bulletin : 11 est significatif qu’aucun pays latino-américain ne figure
parmi les premiers Etats membres qui se sont tournés vers le FMI
durant la crise actuelle. Cependant, les pays de cette région ne
sont pas a I’abri des chocs qui ont frappé ’économie mondiale,
comme vous le soulignez dans cet ouvrage. Quel impact les tur-
bulences actuelles auront-elles sur eux?

M. Miihleisen : Les pays d’Amérique latine n’ont pas ménagé leurs
efforts, ces derniéres années, pour accroitre leur résistance aux
crises, et le boom des produits de base qui vient de s’achever les

a certainement aidés. Toutefois, nos travaux laissent aussi penser
que lintégration commerciale et financiere a renforcé les liens
entre le cycle économique latino-américain et le monde extérieur.
On peut donc s’attendre a ce que le durcissement des conditions
de crédit et le ralentissement de ’activité mondiale finissent par
avoir un impact.

A titre d’exemple, nous présentons un modele empirique qui
montre la contribution des chocs extérieurs aux fluctuations de
la production régionale entre 1994 et 2007. On estime que I'inci-
dence globale d’une baisse de la croissance mondiale (pondérée
par les exportations) sur I’Amérique latine est d’environ un pour
un — autrement dit, 1 point de croissance mondiale en moins
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De gauche a droite : Shaun K. Roache, Joy Villacorte (coordinatrice de projets)
et Martin Miihleisen.

entraine un repli similaire de la croissance régionale. Cela dit,
I’Amérique latine est bien stir un ensemble hétérogene et les effets
d’un tel choc varieront sans doute beaucoup selon les pays, en
fonction de leurs structures économiques et financiéres.

Bulletin : Les Etats-Unis sont au bord de la récession. Par quels ca-
naux celle-ci se propagera-t-elle le plus aux pays d’Amérique latine?
M. Miihleisen : Des éléments de preuve relativement solides in-
diquent que les liens financiers ont été le principal mécanisme

de transmission des fluctuations du cycle économique. Les mou-
vements des marchés de capitaux ont été treés rapides, et les prix
des actifs ont constitué le mécanisme de transmission essentiel.
Les flux de capitaux ont été moins importants a cet égard, car
leurs renversements éventuels surviennent d’ordinaire avec un
certain décalage. Il existe néanmoins des raisons de croire que la
résistance de ’Amérique latine aux chocs financiers venus des
Etats-Unis s’est accrue ces derniéres années : la réponse des écarts
de rendement sur les obligations souveraines aux chocs financiers
venus des Etats-Unis s’est émoussée. Les politiques économiques
ayant gagné en souplesse, le secteur financier devrait moins am-
plifier les chocs qu’il ne le faisait dans le passé.

Bulletin : Quel est le degré de développement et d’intégration des
marchés financiers latino-américains? Dans les circonstances
actuelles, est-ce un avantage ou un inconvénient?

M. Roache : Les nombreux travaux qui analysent comment

les marchés financiers latino-américains se sont développés

ces derniéres années démontrent amplement que les chocs
financiers mondiaux se transmettent a la région. Les «surprises»



de la politique monétaire américaine — les plus souvent étudiées
— ont eu un impact important sur les marchés d’actions
nationaux et les écarts sur les crédits souverains. Il apparait

que ces effets sont en général plus forts dans les pays qui ont
opté pour une parité fixe que dans ceux ot le taux de change
est flexible. Il semble aussi que 'intensité des retombées sur les
marchés d’actions soit liée de facon positive a Pouverture et a la
liquidité des marchés financiers ainsi qu’au degré d’intégration
financiere et réelle. Ces retombées ont augmenté au fil du
temps, et Cest pour cela qu’il importe de constituer des réserves
de sécurité et de mettre en place un cadre de réglementation
adéquat.

Bulletin : Que doivent faire les pays d’Amérique latine pour tirer
le meilleur parti, a long terme, des chances que peut offrir la

M. Miihleisen : La région est treés bien placée pour recueillir les
fruits de la mondialisation sans devenir nécessairement plus
vulnérable aux chocs extérieurs. En regle générale, les résultats de
nos recherches et 'examen plus large des travaux consacrés a ces
questions laissent penser que les politiques économiques avisées
— taux de change flexible, faible inflation, politique budgétaire
responsable — tendent a déboucher sur de meilleurs chiffres
de croissance, aident a réduire la pauvreté et entrainent une
diminution de la vulnérabilité.

De fait, de nombreux pays de la région ont déja accompli
des progres sensibles dans ce sens, que ce soit dans la gestion
macroéconomique ou sur le plan structurel et institutionnel. Les
retombées de la crise mettront certes a I’épreuve certains d’entre
eux, mais les performances récentes de la région montrent que les
liens économiques et financiers entre I’ Amérique latine, les Etats-

mondialisation?

Unis et les autres régions ont profondément changé. W

. L'amélioration des politiques aide ’Amérique latine en temps de crise

L' Amérique latine n’échappera pas a la crise
financiére, mais de nombreux pays de la région
devraient mieux tirer leur épingle du jeu qu'on
ne le pensait initialement, car ils conduisent
maintenant une politique économique plus
avisée, a estimé Nicolas Eyzaguirre, nouveau
directeur du Département Hémisphere
occidental du FMI.

L’ancien ministre des finances du Chili, en
visite en République Dominicaine, a fait un
tour d’horizon des causes de la crise financiere
mondiale et du ralentissement global de I'acti-
vité économique. Il a observé que I'impact de la
crise se faisait déja sentir de diverses manieres
en Amérique latine et dans les Caraibes, que ce
soit par la réduction des entrées de capitaux, la
baisse des prix des produits de base exportés par
la région ou la diminution des envois de fonds
des travailleurs expatriés, particulierement sensi-
ble en Amérique centrale.

M. Eyzaguirre, qui pronongait son premier
discours depuis sa nomination au poste de direc-
teur du Département Hémisphere occidental du
FMI le 24 novembre dernier, a estimé que ’Amé-
rique latine devait relever un sérieux défi, expli-
quant que les progres accomplis par les pays de la
région pour mieux faire face a la crise sont soumis
aujourd’hui a un véritable «test de résistance».

Recul de I'inflation

Lors d’un séminaire organisé le 22 novembre
(The Emerging Global Financial Order: A
Regional Perspective), il a donné deux exemples
d’amélioration des politiques économiques par
rapport a celles menées en Amérique latine lors
des crises précédentes :
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+ De nombreux pays de la région ont ralenti
linflation de fagon crédible et adopté des taux
de change plus flexibles, réduisant 'exposition
de leurs avoirs et engagements extérieurs au ris-
que de dépréciation monétaire.

* Les ratios de la dette publique de nombreux
pays ont également baissé — méme si ce repli n’a
pas toujours été aussi sensible qu’il aurait pu I'étre

Construction du pont Octavio Frias de Oliveira & Sdo
Paulo. La crise économique soumet I’Amérique a un
véritable «test de résistance».

a un moment o1 'envolée des prix des produits
de base exportés dopait les recettes publiques.

Ce séminaire, organisé a l'initiative du Pré-
sident de la République Dominicaine, Leonel
Fernandez, bénéficiait de la participation de
Georges Soros, financier et philanthrope, et de
Joseph Stiglitz, Prix Nobel d’économie.

M. Eyzaguirre a souligné que plusieurs pays de la
région seraient touchés a plus d’un titre par la crise
mondiale. Cependant, le FMI s’attend toujours,

dans ses derniéres prévisions, a ce que ’Amérique
latine affiche une croissance positive I'an prochain.
On note, de fait, que bon nombre de pays latino-
américains s’en sortent mieux que certaines écono-
mies émergentes d’autres parties du monde.

Les pays d’Amérique latine et des Caraibes
n’ont pas tous la méme marge de manceuvre.
«La crise actuelle nous rappellera, je pense, qu’il
est primordial d’éviter les dépenses budgétaires
procycliques», a estimé M. Eyzaguirre, qui a
rappelé aux auditeurs qu’il importe de protéger
les pauvres dans la conjoncture actuelle. «Je veux
souligner aussi 'importance des dispositifs de
protection sociale. Certains pays de la région ont
progressé dans ce domaine depuis quelques an-
nées — le moment est venu de mieux protéger
les plus vulnérables.»

Progrés de la coordination

Quant aux économies avancées, d’ot1 est venue la
crise, elles ont abandonné les actions au coup par
coup menées initialement au profit d’une réponse
plus globale et choisi, ce qui est le plus important,
de recourir aux fonds publics pour recapitaliser
les établissements financiers. M. Eyzaguirre a
aussi noté que la coordination internationale

des politiques conduites, qui avait été parfois
déficiente, s’est améliorée depuis quelque temps.

Enfin, il a déclaré qu'un large consensus
existe quant a la nécessité d’engager de nouvelles
initiatives monétaires et budgétaires. Sur ce
dernier point, 'analyse du FMI laisse penser
qu’une relance budgétaire mondiale de 'ordre
de 2 % du PIB est non seulement justifiée,
mais impérative pour soutenir la demande et la

production mondiales.
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Perspectives régionales

Le FMI prévoit une décélération brutale de la croissance asiatique en 2009

elon le FMI, la croissance asiatique,

mise & mal par les effets de la crise

financiere qui, née dans les pays
avancés, fond maintenant sur les marchés
émergents, devrait enregistrer un net ralen-
tissement en 2009. Son rapport Perspectives
économiques régionales : Asie et Pacifique,
publié le 24 novembre, estime qu’elle devrait
passer, en moyenne annuelle, de 7,6 % en
2007 a 6 % cette année et a 4,9 % en 20009.

«Compte tenu de I'intensification récente
des troubles financiers mondiaux, tout es-
poir de voir I’Asie échapper a la crise s’est
évanoui. Malgré des fondamentaux solides,
notamment des réserves de change substan-
tielles et la robustesse du secteur bancaire
et du secteur des entreprises, la région subit
d’énormes chocs externes», a déclaré Jerald
Schiff, Conseiller principal au Département
Asie—Pacifique du FMLI. Il évoque deux rai-
sons majeures a ce ralentissement :

® La demande de produits d’exportation
asiatiques recule sous l'effet du marasme
économique que connaissent la zone euro,
le Japon et les Etats-Unis, recul qui devrait
s’accentuer selon les indicateurs prospectifs.

® La conjoncture financiere est extréme-
ment éprouvante. Le désendettement mon-
dial favorise la contraction des conditions
de financement, les sorties de capitaux, la
chute du cours des actions, l'affaiblisse-
ment de plusieurs monnaies régionales et
I'augmentation des écarts de rendement des
obligations souveraines et bancaires.

Le ralentissement de la croissance écono-
mique et la baisse des prix des matieres pre-
mieres concourent déja 8 modérer I'inflation,
dont le rapport prévoit le repli constant du-
rant 2009, le taux de I'inflation mesurée par
Iindice général des prix a la consommation
de la région passant de 6 % cette année & un
peu plus de 3 % en 2009.

Sile scénario de référence pour I’Asie en-
visage une reprise a compter du deuxiéme
semestre de 2009, le rapport prévient que
les risques pesant sur les perspectives sont
sensiblement supérieurs a la norme et émi-
nemment défavorables. Une contraction
mondiale plus profonde et plus longue
que prévue conjuguée au resserrement des
conditions financiéres internationales dt au

198 DECEMBRE 08

désendettement mondial en cours pourrait
avoir des retombées considérables dans la
région. Ce ralentissement risque surtout
d’alimenter la hausse des créances irrécou-
vrables pour les banques régionales et d’en-
trainer un cycle défavorable de resserrement
du crédit et de dégradation de la croissance.

On ignore également comment la de-
mande intérieure réagira au fléchissement
rapide de la croissance des exportations et
ala contraction du crédit. Malgré des para-
metres fondamentaux généralement solides
et des réserves de change appréciables, I’Asie
«est secouée par la crise en raison de son
étroite intégration commerciale et financiere
avec le reste du monde».

«Dans cette conjoncture difficile, les res-
ponsables publics doivent donner priorité a
la stabilité financiére et au fonctionnement
des marchés du crédit tout en appliquant
des politiques macroéconomiques a 'appui
de la croissance», a déclaré J. Schiff. «Les
pays de la région ont déja pris des mesures
avisées pour stabiliser la situation finan-
ciére, notamment une injection exception-
nelle de liquidités en monnaies nationales
et étrangeres et, souvent, 'extension des
garanties sur les dépots bancaires et d’autres

Ralentissement

La croissance asiatique devrait tomber en
dessous de 5 % I’année prochaine.
(croissance du PIB réel, variation en % d’une année sur I'autre)

Derniéres
projections
2007 2008 2009
Asie 7,6 6,0 4,9
Pays industrialisés d’Asie 2,4 0,8 0,1
Japon 2,1 05 -02
Australie 44 2,4 1,8
Nouvelle-Zélande 3,2 0,7 1,5
Pays émergents d’Asie 95 1,7 85
NEI' 5,6 38 21
Chine 11,9 9,7 85
Inde 93 78 83
ASEAN-5 6,3 54 4,2
Pays émergents d’Asie
(Chine non incluse) 7,3 5,9 4,4

Pays émergents d’Asie
(Chine et Inde non incluses) 59 46 31

Sources : CEIC Data Company Ltd; FMI, base de données
des Perspectives de I'économie mondiale.
'NEI = nouvelles économies industrielles.

engagements. Mais d’autres pourraient
s'imposer, dont la recapitalisation publique
des banques le cas échéant».

Linflation ayant plafonné dans presque
tous les pays, un nouvel assouplissement
de la politique monétaire est envisageable.
En outre, assainissement des finances
publiques réalisé ces dernieéres années per-
mettra & de nombreux pays de préparer
des programmes de relance. Plusieurs ont
déja fait un pas dans cette direction, dont le
Japon, la Corée et la Chine.

Le rapport comporte deux chapitres qui
analysent les problemes auxquels les écono-
mies régionales seront confrontées a long
terme, lorsque les conséquences de la crise
satténueront.

® Le chapitre portant sur «La mondia-
lisation de P'inflation asiatique» examine
le role grandissant des prix des matieres
premieres dans le processus inflationniste
en Asie et son incidence éventuelle sur la
politique monétaire. Si, auparavant, I'in-
flation dans la région était en grande part
imputable a des facteurs nationaux, ce sont
les prix relatifs mondiaux qui ont stimulé
I'inflation ces dernieres années. Malgré
leur repli récent, les prix des matiéres pre-
miéres vont probablement rester élevés
et instables a moyen terme, ce qui devrait
créer des écarts persistants entre 'inflation
sous-jacente et 'inflation non corrigée et
de nouveaux problémes pour les respon-
sables de la politique économique.

® Le chapitre «Le vieillissement de I’Asie :
démographie, mouvements de capitaux et
marchés financiers» analyse les retombées
de I’évolution démographique rapide des
pays asiatiques sur leurs positions exté-
rieures et les mouvements de capitaux
ainsi que sur les marchés financiers et les
prix des actifs. Létude montre que les taux
de vieillissement extrémement divers en
Asie devraient avoir des effets notables sur
les comptes courants et les mouvements
de capitaux, ceux-ci se déplacant générale-
ment des pays les plus jeunes vers les pays
les plus vieux. Elle conclut que les autorités
nationales peuvent faciliter la transition
démographique en prenant dés mainte-
nant les mesures nécessaires. M



Pays emergents d’Europe

Bosnie-Herzégovine : sur la voie de I’adhésion a 'UE

n nouvel accord signé par la Bosnie—
Herzégovine ouvre la voie a son en-
trée dans I'Union européenne (UE).

Toutefois, apres des années de croissance
robuste et de politiques solides, C’est sur
fond de crise économique mondiale que le
pays doit préparer son adhésion.

Le 16 juin 2008, la Bosnie—Herzégovine
a signé avec 'UE un accord de stabilisation
et d’association (ASA) ouvrant la voie a
son entrée dans ’'Union. Cet accord repré-
sente un tournant décisif pour le pays. 11
marque la fin d’'une douzaine d’années de
progres sensibles dans la reconstruction de
son économie apres les ravages de la guerre
de 1992-95.

Cependant, le nouvel accord signifie
aussi que, apres des années de croissance
soutenue par une politique macroécono-
mique avisée, la réforme des secteurs clés
et une conjoncture extérieure favorable,
la Bosnie—Herzégovine est confrontée a
un nouveau défi : comment préparer son
adhésion a 'UE dans une économie mon-
diale en crise.

Le pays a fait de gros progres. La recons-
truction de I'apres-guerre et la croissance
de la consommation et de 'investissement
publics ont relevé le niveau de vie, avec
une hausse de 44 % des salaires réels entre
2000 et 2007. Le régime de caisse d’émis-
sion a contribué a réduire I'inflation a un
niveau proche de celui observé dans la
zone euro. Le systéme bancaire a été en
grande partie privatisé et les réserves inter-
nationales ont été sensiblement dopées.

Toutefois, des déséquilibres écono-
miques ont commencé a se faire jour, 'es-
sor de la demande intérieure étant porté
de plus en plus par les entrées de capitaux
et Pexpansion rapide du crédit. Le déficit
extérieur courant a atteint 12,7 % du PIB
en 2007 et devrait se creuser davantage.

Jusqu'a présent, le taux de change effec-
tif réel est resté stable et la croissance des
exportations, vigoureuse. Mais I'inflation
est montée a 10 % en juillet 2008. Cette
évolution tient en grande partie, il est vrai,
aux chocs sur les prix des produits alimen-
taires et énergétiques, mais la hausse de
I'inflation sous-jacente, passée a environ

4 %, n’y est pas étrangere. Une politique
budgétaire procyclique a ajouté a ces
déséquilibres.

En ce qui concerne la création d’'un
climat propice aux entreprises, la Bos-
nie-Herzégovine se classe derriere les
autres pays de la région. Le secteur public
(prés de 50 % du PIB) est vaste et nombre
d’entreprises restent a restructurer. La
privatisation a été inégale et le marché du
travail se caractérise par un chdmage élevé,
surtout structurel (23 % de la population
active) et de faibles taux de participation.

La complexité du systéme politique
complique la prise de décision. L'accord
de paix de Dayton a créé deux entités en
grande partie autonomes — la République
serbe de Bosnie (Republika Srpska) et la
Fédération croato-bosniaque de Bosnie—
Herzégovine (Fédération) — divisée en
dix cantons ethniquement forts, unis par
un gouvernement central (Etat) doté d’un
mandat limité. Cette structure entraine la
duplication de nombreuses fonctions de
politique intérieure et réduit les incitations
a la coopération.

Du fait de la crise financiére mondiale,
il est devenu encore plus urgent d’atténuer
les facteurs de vulnérabilité du pays. La
détérioration de la santé financiere des
banques européennes opérant dans le pays
et un ralentissement marqué de Pactivité
en Europe posent des risques pour cette
petite économie ouverte.

Pour l'instant, l'impact de la crise a été
limité. La banque centrale a promptement
assoupli I'obligation de réserves, ce qui a
permis aux banques commerciales de faire
face a une montée soudaine des retraits
et aidé a rétablir la confiance du public,
ébranlée par une vague de mauvaises nou-
velles économiques de I’étranger.

Mais il y a des signes de durcissement
de la situation financiére des banques
étrangeres présentes dans le pays, ce qui
pourrait entrainer une réduction des préts.
Un certain ralentissement de expansion
du crédit serait en fait souhaitable, car il
contribuerait a freiner la demande inté-
rieure, mais une cessation brutale des préts
extérieurs pourrait nuire a la croissance et

a la stabilité externe. La baisse prévue des
prix des exportations par rapport a ceux
des importations ajoutera aux pressions
sur le compte des transactions courantes,
faisant craindre pour la compétitivité
extérieure.

Dans son évaluation récente, le FMI
met 'accent sur la nécessité de préserver la
stabilité macroéconomique et de renforcer
Ioffre. La demande intérieure devra étre
maitrisée de maniere a contenir I'infla-
tion et réduire le déficit des transactions
courantes.

En raison de son régime de caisse
d’émission, le pays ne peut utiliser la po-
litique monétaire pour contrer la hausse
de la demande et doit donc recourir a la
politique budgétaire et a la politique des
revenus. Léquilibre budgétaire assurerait
la viabilité des finances publiques et serait
une regle simple a suivre dans le systeme
politique et économique complexe de la
Bosnie—Herzégovine.

Il importe en outre de contenir les
hausses de salaires dans le secteur public,
car ceux-ci influent directement sur la po-
sition budgétaire globale et donnent le ton
pour la détermination des salaires dans le
reste de I’économie. Sur le plan structurel,
les priorités sont les suivantes : restruc-
turer le secteur des entreprises, simplifier
la réglementation qui leur est applicable,
renforcer I'Etat de droit, réduire la taille
de la fonction publique et accroitre son
efficacité.

Tout cela représente un programme
ambitieux, dont 'exécution exigera une
étroite coordination des politiques. Bien
que les tensions politiques intérieures aient
souvent distrait les gouvernements de leur
tache de réforme, des signes encourageants
sont apparus cette année. Un Conseil bud-
gétaire (organe chargé de la coordination
de la politique budgétaire) a été créé et
une entente s’est dégagée sur une formule
permanente d’affectation des recettes indi-
rectes. De plus, ’ASA promet de devenir le
catalyseur d’un nouvel élan réformiste. W

Milan Cuc
Département Europe du FMI
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L’actualité en bref

Jaime Caruana quitte le FMI pour la BRI
Dominique Strauss-Kahn, Directeur général du FMI, a annoncé a la fin novembre que Jaime Ca-
ruana, Conseiller financier et Directeur du Département des marchés monétaires et de capitaux
(MCM), quitterait le FMI en avril 2009 pour exercer les fonctions de Directeur général de la Banque
des reglements internationaux (BRI).

M. Strauss-Kahn a fait ’éloge de M. Caruana, évoquant le réle de ce dernier dans le renforcement
des travaux du FMI sur les questions financiéres et sur les liens macrofinanciers.

Jusqu’a son départ, M. Caruana conservera ses fonctions de conseiller financier mais non ses

responsabilités opérationnelles de Directeur du MCM.

Espagne : les perspectives a court terme sont sombres

Les perspectives a court terme de IEspagne sont «<sombres et incertaines», a déclaré une mission du FMI
alissue de Iévaluation annuelle de la situation du pays. «Apres 15 ans de croissance impressionnante
portée par expansion de 'immobilier, une correction graduelle des déséquilibres s’est amorcée», a-t-elle
ajouté, notant que la crise financiere mondiale a accentué le ralentissement de 'économie espagnole.

«Les autorités ont réagi de facon énergique et plus tot que les autres membres de I'Union euro-
péenne, par des politiques bancaires fondées sur le marché et des mesures budgétaires vigoureuses»,
a-t-elle indiqué. «L'intégration de ces mesures budgétaires a court terme dans un plan d’assainisse-
ment a long terme pourrait en accroitre I'efficacité et promouvoir la confiance.»

Mais, 2 moyen terme, la reprise dépendra également des progres du pays dans la mise en ceuvre
de vastes réformes structurelles. Faute de telles réformes, «’Espagne pourrait se retrouver dans un
équilibre caractérisé par une faible compétitivité, une croissance lente, un large désendettement et un
chomage élevé, d’ou il lui sera difficile de retourner a un niveau d’endettement public plus bas.»

Le FMI nomme la nouvelle Directrice des ressources humaines

Dominique Strauss-Kahn, Directeur général du FMI, a nommé Shirley Siegel Directrice du Départe-

ment des ressources humaines.

De 2001 a 2007, M™ Siegel était Sous-ministre adjointe des Ressources humaines au Ministere
de la Défense nationale du Canada, ou elle était chargée de la stratégie de ressources humaines

pour 24.000 employés civils.

M™ Siegel, de nationalité canadienne, prendra ses fonctions a la mi-janvier 2009.

Perspectives des Caraibes révisées
a la baisse

Du 8 au 11 décembre, Dominique Strauss-Kahn,
Directeur général du FMI, s’est rendu au Costa Rica,
en République Dominicaine et en Jamaique, étapes
de son premier tour officiel des Caraibes et de

I’ Amérique centrale.

«Les perspectives des Caraibes ont été révisées a
la baisse ces derniers mois», a-t-il déclaré dans son
discours devant I’Organisation du secteur privé de
la Jamaique, a Kingston. «Cela est certes le cas de
la Jamaique, pour laquelle les prévisions actuelles Rohia
laissent attendre une croissance relativement plate et _.;

une faible reprise d’environ %2 % en 2009.»
M. Strauss-Kahn a indiqué que le ralentissement

attendu serait probablement attribuable & une baisse ¢
des envois de fonds de I'étranger et a la contraction

Newscoi

de Pactivité des secteurs clés, comme le tourisme.
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Le FMI prétera 2,4 milliards
de dollars a la Lettonie

Le FMI a annoncé qu’il avait I'intention de
préter quelque 2,4 milliards de dollars a la
Lettonie a 'appui de son ambitieux plan de
stabilisation économique.

Le prét, qui prendra la forme d’un accord
de confirmation d’une durée de 27 mois, doit
encore recevoir I'aval définitif du Conseil d’ad-
ministration du FMI, mais il est possible que le
Conseil 'examine avant la fin de 'année selon la
procédure accélérée de financement d’urgence.

Le prét appuyé par le FMI permettra aux
autorités lettones de mettre en ceuvre un so-
lide programme économique apte a stabiliser
Péconomie. «Le programme vise a atténuer les
pressions qui sexercent sur les liquidités dans
I'immédiat, a rétablir la stabilité a long terme et
a accroitre la compétitivitér, a déclaré le Direc-
teur général du FMI, Dominique Strauss-Kahn.

Conférence africaine

Une conférence de haut niveau, organisée sous les

auspices du gouvernement tanzanien et du FMI,
se tiendra a Dar es-Salaam les 10 et 11 mars.

Les participants examineront comment I’Afrique

peut relever le défi posé, qui est de préserver et
de mettre a profit ses acquis économiques ré-
cents, et faire face au ralentissement mondial.

Réunions FMI-Banque mondiale

Le FMI et le Groupe de la Banque mondiale

tiendront leurs réunions de printemps a

Washington les 25 et 26 avril. Pour une

couverture compléte de ces réunions, voir
www.imf.org.
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