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ACTUALITE : Pétrole et transparence en Afrique

Les richesses naturelles occupant une place croissante dans I'économie de nombreux pays d’Afrique,
le FMI et la Banque mondiale s'efforcent d’aider ces pays a éviter la «malédiction des ressources».
Transparence et obligation de rendre des comptes sont indispensables pour que tous les citoyens, et
non seulement quelques privilégiés, voient leur niveau de vie
s'améliorer. Un atelier organisé & Malabo (Guinée équatoriale)
par les deux institutions a I'intention des parlementaires régio-
naux et nationaux a mis I'accent sur les bonnes pratiques en
matiere de gestion des ressources.

Simon Willson/FMI

REGIONS : Les Caraibes orientales a I’heure des choix

La région des Caraibes orientales — régulierement frappée par des cyclones
et de plus en plus souvent secouée par les vents violents de I'économie
mondiale — peut-elle sortir de sa léthargie et mettre un frein au surenden-
dettement? Un séminaire récent organisé par le Département Hémispheére
occidental du FMI et la Banque centrale des Caraibes orientales a examiné
comment ces Etats insulaires, dont la population est peu nombreuse et les
ressources naturelles sont rares, pouvaient surmonter le probléme de
I’endettement et redynamiser I'activité économique.

Stephen Jaffe/FMI

FORUM : La valeur du renminbi est-elle réaliste?

Depuis un an, les pressions se multiplient sur la Chine pour qu’elle assouplisse son régime de change.
Morris Goldstein, de I'llE, estime que, compte tenu de sa situation macroeconomlque et de ses
objectifs économiques a long terme, la Chine fait fausse route T :
avec sa politique de change actuelle. Une réforme servirait les
intéréts du pays : elle permettrait de freiner la croissance
excessive du crédit et d’éviter la surchauffe de I'économie tout
en éloignant le risque que I'intensification des pressions pro-
tectionnistes en Occident lui fasse perdre des parts de marché.

DIALOGUE : Le FMI et la lutte contre le VIH/sida

28

Pour répondre a ceux qui I'accusent d’entraver la lutte contre le VIH/sida, le
FMI a organisé un atelier a I'attention de donateurs, d’organisations interna-
tionales et d’ONG, autour du cas de quatre pays. Des fonctionnaires du FMI
ont expliqué que les programmes de I'institution ne fixaient pas de plafonds
pour les dépenses de santé. Les participants ont suggéré que les discussions
budgétaires soient élargies a un plus grand public et que le FMI rassure les
pays en leur rappelant que les dépenses peuvent étre augmentées.
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Calendrier

FEVRIER

15-16 Conférence : Les défis
macroéconomiques dans les pays
a faible revenu, FMI, Washington

15-16 Symposium : Quel
avenir pour I'’économie du
développement? FMI,
Washington

16 Le Directeur général du FMI,
Rodrigo de Rato, entame une
tournée en Colombie, en Equateur,
en Bolivie et au Pérou.

18 Date limite pour envoyer les
observations sur le projet de Guide
sur la transparence des recettes
des ressources naturelles

23-24 Séminaire du FMI-Fonds
monétaire arabe : Lintégration

Boussole

économique arabe : défis et
perspectives, Abu Dhabi

28-11 mars Conférence
Beijing +10 : 49¢ session de la
Commission de la condition de la
femme, Nations Unies, New York

MARS

14-15 Séminaire du FMI sur l'aide
étrangere et la gestion macroécono-
mique, Maputo, Mozambique

16 135¢ réunion de la Conférence
de I'OPER Ispahan, Iran

17-18 Séminaire du FMI a l'inten-
tion des législateurs, Dili, Timor-Leste

20-21 OCDE : La Chine dans
I'économie mondiale : Forum sur le
développement de la Chine 2005,
Beijing, Chine

23-24 Séminaire du FMI a

I'intention des |égislateurs, Phnom
Penh, Cambodge

AVRIL

5 Rapport du FMI sur la stabilité fi-
nanciére dans le monde (avril 2005)

10-12 Session annuelle de la
BID, Okinawa, Japon

13 Perspectives de 'économie
mondiale du FMI (printemps 2005)

Conseil d’administration du FMI
On trouvera un calendrier a jour des réunions du Conseil d’administration
du FMI a : http://www.imf.org/external/np/sec/bc/eng/index.asp.

Données financieres du FMI

Total des crédits et des préts du FMI, par région

(milliards de DTS; fin de période)

16-17 Réunions de printemps
du FMI et du Groupe de la
Banque mondiale, Washington

BIE : appel
a suggestions

Le Bureau indépendant
d’évaluation du FMI
sollicite la suggestion de
thémes pour ses évalua-
tions futures. Les propo-
sitions doivent lui parvenir
avant le 15 février. Rensei-
gnements complémen-
taires et liste provisoire
des themes possibles :

http://www.imf.org/external/
np/ieo/index.htm
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80 — -
60 — —
40— —— — 1 — —
= )
. [ [ -
2000 2001 2002 2003 au 31/12/04
Europe (y compris Amérique latine
Afrique . Asie Turquie et Russie) . Moyen-Orient et Caraibes
Ressources disponibles du FMI
(capacité d'engagement a un an; milliards de DTS)
80 —1
70 —
60 B
50 =
40! I I I I 1
2000 2001 2002 2003 2004

27/1/05

Les droits de tirage spéciaux du FMI

Le droit de tirage spécial (DTS) est un avoir de réserve international créé en 1969 par

le FMI pour compléter les réserves officielles existantes des Etats membres. Les DTS
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1er février 2005 Ilyaunan
Euro 1,167 1,192
Livre sterling 0,807 0,815
Yen 157,496 156,877
Dollar EU 1,519 1,485

Evolution des taux
Taux d'intérét du DTS, taux de commission sur I'encours des préts
non concessionnels et taux dollar/DTS

(pourcentage; fin de période) (dollar/DTS; fin de période)
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sont alloués & chaque Etat membre en proportion de sa quote-part. Le DTS sert aussi
d'unité de compte au FMI et a plusieurs autres organisations internationales. Sa valeur
est déterminée en fonction d’un panier des principales monnaies internationales.
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Le pétrole accroit I’exigence de transparence en Afrique

u moment ou nombre de pays africains considérent les

bienfaits que peut leur procurer leur nouvelle richesse

pétroliere et les pieges qu’elle recéle, la transparence
des finances publigues et I'obligation de rendre des comptes
sont présentes dans tous les esprits. Le FMI et la Banque
mondiale ont organisé le 27 janvier a Malabo, en Guinée
équatoriale, un atelier sur ce sujet, auquel ont participé des
membres de la Commission interparlementaire de la
Communauté économique et monétaire de I’Afrique centrale
(CEMAC) — qui regroupe le Cameroun, le Gabon, la Guinée
équatoriale, la République Centrafricaine, la République du
Congo et le Tchad — et des Iégislateurs équatoguinéens.

La transparence de la gestion des ressources pétrolieres était
naguere un sujet tabou. Qu'elle soit devenue le theme central
d’un atelier, a fait observer Batho Obam Nsue Mangue, Président
de la Commission, est en soi révolutionnaire. Comme I'a dit
Agustin Carstens, Directeur général adjoint du FMI, la transpa-
rence et I'obligation de rendre des comptes sont désormais con-
sidérées comme indispensables pour que la richesse tirée des
ressources naturelles bénéficie a I'ensemble de la population d’un
pays. M. Carstens a évoqué les initiatives internationales récentes,
dont le Guide sur la transparence des recettes des ressources natu-
relles élaboré par le FMI (voir I'article page 21). Il a souligné que
le respect des principes de transparence et de responsabilité pou-
vait favoriser I'amélioration des résultats économigues, en citant
trois exemples : le Botswana, qui a bien géré les recettes issues de
la production de diamants, ce qui a aussi stimulé les activités et
I'investissement dans les autres secteurs; la République du
Congo, qui procede a des audits externes trimestriels des recettes
pétrolieres de I'Etat; et le Nigéria, qui publie les résultats finan-
ciers de I'octroi des licences d’exploitation pétroliére.

Teodoro Obiang Nguema Mbasogo, Président de la Guinée
équatoriale, a déclaré qu'apres cette manifestation les parlements
seraient mieux équipés pour garantir I'utilisation transparente
des ressources économiques de la région. Le choix de la Guinée
équatoriale pour accueillir ce séminaire, a-t-il dit, ttmoigne de la
détermination de son gouvernement en particulier, et des pays
d’Afrique centrale en général, de gérer les ressources publiques
avec plus de transparence dans I'intérét de leurs peuples.

Lors de leurs discussions avec les fonctionnaires du FMI et de
la Banque mondiale, les Iégislateurs ont évoqué divers aspects de
I'exploitation des ressources naturelles, notamment les implica-
tions macroéconomiques de I'exploitation du pétrole dans la
région, en notant que cette activité était dominante dans la plu-
part des pays de la CEMAC. lls ont débattu des roles respectifs
des parlements régionaux et nationaux, des organismes publics
et des autres parties prenantes dans la gestion des ressources
pétrolieres et dans I'affectation des recettes qui en sont tirées.

14 février 2005

Quelques participants présents a Malabo (de g. a d.) : Jean Nkuete,
Secrétaire exécutif de la CEMAC; Agustin Carstens, Directeur général adjoint
du FMI; pour la Guinée équatoriale : Salomon Nguema Owono, Président de
la Chambre des représentants, le Président Teodoro Obiang Nguema
Mbasogo, et le Premier Ministre, Miguel Abia Biteo Borico; et Batho Obam
Nsue Mangue, Président de la Commission interparlementaire de la CEMAC.

Enfin, les participants ont aussi réfléchi au moyen de développer
les autres secteurs de I'économie et souligné I'importance pour
les pays du Golfe de Guinée de la déclaration du G-8 sur la
transparence et la lutte contre la corruption ainsi que de I'initia-
tive en faveur de la transparence des industries extractives. m

Simon Willson
FMI, Département des relations extérieures

La Russie rembourse sa dette
au FMI par anticipation

e 31 janvier, la Russie a cessé d’étre I'un des plus grands

débiteurs du FMI, apres avoir remboursé le reliquat de sa

dette (3,33 milliards de dollars). «Le fait que la Russie
puisse rembourser le FMI par anticipation témoigne de la soli-
dité de ses finances publiques et de sa balance des paiements,
favorisée par le niveau élevé des prix du pétrole», a déclaré le
Directeur général du FMI, Rodrigo de Rato. Les préts avaient
été contractés au titre d’un accord élargi de 1996 portant au
total sur quelque 20,1 milliards de dollars, dont la Russie avait
tiré environ 8,8 milliards. Selon I'échéancier initial, le dernier
remboursement aurait d0 avoir lieu en 2008.

Le méme jour, la Russie a souscrit a la norme spéciale de
diffusion des données (NSDD). Créée par le FMI en 1996, la
NSDD aide les pays qui ont ou souhaiteraient avoir acces aux
marchés de capitaux internationaux a fournir au public des
données économiques et financiéres a jour et complétes. ®
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Sierra Leone : I’'amélioration de la sécurité favorise la croissance économique

Les conditions de sécurité s'étant améliorées, la Sierra Leone a pu
consolider sa croissance économique ces dernieres années tout en
contenant I'inflation. En 2003, le pays a bénéficié d’une vigoureuse
reprise économique grace au dynamisme de I'agriculture, des sec-
teurs minier et manufacturier, et des services, constate le FMI dans
son évaluation périodique de I’économie. Au sortir des hostilités,
les autorités ont procédé en février 2004 au désarmement, a la
démobilisation et a la réinsertion de plus de 72.000 anciens com-
battants. Le Conseil d’administration du FMI approuve la stratégie
de croissance a moyen terme et de réduction de la pauvreté, qui
vise en particulier a consolider la sécurité publique, a assainir les
finances publiques, a rehausser I’épargne et I'investissement inté-
rieurs, & renforcer les infrastructures, a poursuivre le développe-
ment de I'agriculture et des zones rurales, et & promouvoir le
secteur priveé.

Les projections a moyen terme, qui laissent entrevoir une crois-
sance de 6 a 7 % par an de 2005 a 2007, reposent essentiellement
sur des projets miniers, I'expansion de I'agriculture et les activités
liges aux services. Le Conseil estime que le principal risque pesant
sur la croissance a moyen terme tient a I'insuffisance de I’épargne et
de I'investissement. 1l encourage les autorités a poursuivre les
réformes structurelles et I'amélioration de la gouvernance pour
attirer les investisseurs nationaux et étrangers.

Linflation devrait revenir nettement en dessous de 10 % et les
déficits courants diminuer. Le Conseil s'inquiete que I'inflation, due
d’abord a la hausse du co(t des combustibles, s’explique mainte-
nant par la politique d’expansion monétaire et la dépréciation de la
monnaie. || recommande un resserrement monétaire, notamment
la réduction des emprunts bancaires de I'Etat, et approuve le main-
tien du régime de change flottant.

En 2003, les résultats budgétaires ont été marqués par un
financement intérieur du budget plus élevé que prévu en raison
de la forte baisse des financements extérieurs. Le Conseil encou-
rage les autorités a resserrer leur politique budgétaire mais a
maintenir autant que possible les dépenses destinées a atténuer
la pauvreté.

Sierra Leone 2001 2002 2003 2004 2005
Estimations Projections
(variation en pourcentage)

PIB réel 17,9 27,5 9,3 74 9,4

Prix & la consommation (moyenne) 2,6 -3,7 8,2 13,6 73

(en pourcentage du PIB)
Budget de I'Etat
Recettes intérieures 13,0 12,1 12,4 12,2 12,9
Total des dépenses et préts nets 29,5 28,6 26,9 28,8 26,3

Source : rapport des services du FMI.

République kirghize : la croissance économique se poursuit, mais I’endettement reste élevé

Une croissance économigue vigoureuse, une inflation faible
ainsi que des politiques budgétaire et monétaire avisées ont per-
mis a la République kirghize de faire reculer la pauvreté ces der-
niéres années. C’est ce qui ressort de la derniére évaluation
périodique du pays par le FMI, qui note cependant que la dette
publique extérieure demeure élevée méme si elle est descendue
en dessous de 100 % du PIB. En dehors de la mine d’or de
Kumtor et du secteur énergétique, le PIB réel a progressé d’envi-
ron 4 % par an depuis 2000 et le taux de pauvreté officiel est
tombé de 52 a 41 %.

Linflation est en baisse depuis 2000 et le déficit extérieur
courant a été d’environ 2,5 % du PIB en 2002 et 2003, alors
que les importations et les exportations montaient en fleche.
Les autorités sont invitées a maintenir le cap de la discipline
budgétaire tout en affectant assez de ressources a la réduction

Républigue kirghize 2000 2001 2002 2003
(variation en pourcentage)

Croissance du PIB réel 53 54 0,0 6,7

Prix & la consommation (moyenne) 18,7 6,9 21 3,1

(pourcentage)

Taux de pauvreté 52 48 44 41
(en pourcentage du PIB)

Dette publique extérieure 111 100 99 94

Source : rapport des services du FMI.
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de la pauvreté. Le rééchelonnement de la dette par le Club de
Paris de 2001 a 2004 a favorisé les dépenses sociales et en
faveur des pauvres, mais un nouvel allégement pourrait étre
nécessaire. Pour assurer la viabilité de la dette, il faut une
stratégie d’endettement prudente, des politiques macroécono-
miques saines et des réformes structurelles. 1l y a lieu d’accé-
lérer la réforme du secteur énergétique pour améliorer la
récupération des colts, notamment par une hausse des tarifs.

Le déficit budgétaire des administrations publiques s'est rap-
proché de I'objectif de 4,5 % fixé pour 2004, contre 5,5 % en
2002, grace en partie & I'augmentation des recettes fiscales. Le
pays est encourageé a élargir la base d’imposition, a améliorer
I'administration fiscale, & revoir le code des imp6ts, a simplifier
la fiscalité des petites entreprises et a réduire progressivement
les charges sociales. Le taux de change est plutdt stable et le
FMI félicite la bangue centrale de sa politique monétaire et de
change. Pour l'instant, le flottement dirigé reste approprié, mais
une plus grande souplesse du taux de change est encouragée si
cela est justifié par les forces du marché. Enfin, il faudrait ren-
forcer I'indépendance de la banque centrale et approfondir les
marchés financiers.

Voir les notes d’information au public ne 05/4 (République kirghize) et
n° 05/5 (Sierra Leone) sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Statistiques de qualité : le club s’agrandit

téme général de diffusion des données (SGDD) du FMI

a presque quadruplé. Les pays s'efforcent en effet d’amé-
liorer la qualité de leurs données et d’établir ainsi leur réputa-
tion en tant que fournisseurs de statistiques complétes, a jour et
fiables. Créé en 1997, le SGDD compte aujourd’hui 83 partici-
pants (graphique) et 10 nouveaux pays pourraient les rejoindre
en 2005. Depuis peu, il est aussi utilisé dans la lutte contre la
pauvreté et pour aider les pays a atteindre les objectifs du
Millénaire pour le développement (OMD).

D epuis quatre ans, le nombre de pays participant au sys-

Les avantages du SGDD

En adoptant le SGDD, un pays s'engage a se doter de son
propre systéme statistique. Cette décision
peut devenir le point cardinal de la
réforme statistique d’un pays, comme ce
fut le cas en Chine, ot le SGDD a aidé a (nombre de pays)
accroitre la transparence et, comme I'a 90 -

noté Qiu Xiaohua, Commissaire adjoint
du Bureau national de statistique, la stra:
tégie du pays en matiere de statistiques
est aujourd’hui étroitement liée au
SGDD.

Au Kazakhstan, la décision de partici-
per au SGDD a coincidé avec la réforme
du systeme statistique et I'adoption des principes internatio-
naux régissant la diffusion des données. Dans ce pays, le SGDD
a ouvert la voie a I'introduction de la norme spéciale de diffu-
sion des données (NSDD), congue pour les pays qui souhaitent
avoir accés aux marchés de capitaux internationaux. La Chine a
aussi pour ambition d’adopter la NSDD, plus rigoureuse.

La participation au SGDD peut rehausser le statut du bureau
statistique national et transformer le réle que les statistiques
jouent dans les autres organismes publics. Stepan Mnatsakanyan,
Président du service statistique national d’Arménie, considére
que le SGDD joue un r6le particulierement important dans les
pays en transition. En Arménie, dit-il, le bureau statistique natio-
nal fournit des informations non plus uniquement au gouverne-
ment, mais & I'ensemble de la société.

Le SGDD a permis aux organismes qui produisent des don-
nées de prendre en main le développement du systéeme statis-
tique de manieére structurée et de coordonner leurs activités
avec les utilisateurs, les donateurs et la communauté internatio-
nale. Le SGDD aide aussi les autorités nationales & mieux affec-
ter les ressources et a faire en sorte que I'assistance technique
compléte les initiatives nationales.

Etant donné que la qualité des statistiques est au cceur de la
bonne gouvernance, le SGDD encourage les participants a amé-

2000 2001

14 février 2005

SGDD : participation en forte hausse
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Source : Département des statistiques du FMI.

liorer la diffusion de leurs statistiques et leur méthodologie, et a
offrir un point d’information au public. Le site Internet du
SGDD, le tableau d’affichage des normes de diffusion des don-
nées, informe le public des pratiques observées en matiére
d'établissement et de diffusion des statistiques. Pour de nom-
breux pays en développement, c’est la seule source compléte
d’information a ce sujet.

Au service des OMD et de la lutte contre la pauvreté

Au cours de I'année a venir, le Département des statistiques du
FMI aidera les participants potentiels au SGDD a évaluer leurs
méthodes d’établissement et de diffusion des données et leur
offrira une assistance technique pour les améliorer. Le FMI, qui
entend aider les pays a faible revenu a
atteindre les OMD, encouragera surtout
les pays dotés d’une stratégie de réduction
de la pauvreté a participer a ce systéme.

Les pays qui élaborent d’ambitieuses ini-
tiatives pour réduire la pauvreté et rehaus-
ser le niveau de vie percoivent de mieux en
mieux le lien entre qualité des données et
qualité des politiques. Lorsque le Tadjikis-
tan est devenu le 81¢ pays a participer au
SGDD, le président de la Commission
publique des statistiques, Munim Kholikov,
a souligné que le document de stratégie pour la réduction de la
pauvreté (DSRP) du pays reconnaissait explicitement I'impor-
tance cruciale de statistiques pertinentes et fiables pour suivre et
évaluer I'efficacité de cette stratégie.

L'établissement d’'un DSRP nécessite un grand volume de
données : 44 des 55 pays qui ont élaboré des DSRP participent
au SGDD. Le Département des statistiques voudrait que la
question de la qualité des données soit systématiquement prise
en compte dans le travail de développement afin d’exploiter au
maximum le SGDD. Les pays sont encouragés a décrire explici-
tement dans leurs DSRP leur stratégie et leurs besoins en
matiére d’établissement des statistiques, comme ils le font pour
d’autres secteurs ou des réformes structurelles s'imposent. Le
DSRP de la Sierra Leone va méme plus loin, puisqu’il comporte
une section distincte intitulée «L'information comme pouvoir
d’action» dans son chapitre sur la bonne gouvernance.

Enfin, le plus important peut-étre est que I'amélioration des
données exige un financement adéquat, qui suppose un sou-
tien au niveau politique, des hauts fonctionnaires nationaux,
des organismes statistiques, des organisations internationales
et des pays donateurs. |

Wipada Soonthornsima
FMI, Département des statistiques
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Un guide pour éviter la «malédiction des ressources»

"histoire est connue : des ressources naturelles en abon-

dance, une hausse vertigineuse des recettes publiques,

cupidité et corruption a grande échelle, et un pays qui
reste embourbé dans la pauvreté absolue. Pourtant, cette his-
toire pourrait se terminer autrement; aussi le FMI s’efforce-t-il
d’y ajouter un chapitre dans un projet de guide sur la gestion
transparente des recettes tirées des ressources naturelles.

Un fonctionnaire nigérian estimait récemment que, malgré
de récents progres, la corruption et la gabegie continuent
d’absorber non moins de 40 % des 20 milliards de dollars de
recettes pétroliéres annuelles du Nigéria, alors que prés de trois
quarts de la population vivent encore dans la pauvreté. Le
Nigéria n'est pas le seul pays a connaitre ce probléme. Le
pétrole, I'or, les diamants et les autres ressources naturelles ont
bien plus souvent engendré la corruption et méme des conflits
gu'ils n'ont stimulé le développement ou réduit la pauvreté.

Pourtant, ce n'est pas une fatalité. Des pays aussi différents
que le Botswana et la Norvége ont prouvé que de bonnes
politiques et un degré élevé de transparence faisaient toute la
différence et que les richesses naturelles pouvaient servir &
relever le niveau de vie et accroitre I'investissement dans la
santé et le capital humain, tout en favorisant la stabilité
macroéconomique et la croissance.

C’est parce que la transparence est au cceur de la bonne
gouvernance que le FMI a décidé de mettre son expérience a
profit pour élaborer un Code de bonnes pratiques en matiére
de transparence des finances publiques (encadré 1) et d’adapter

Encadré 1

Le code du FMI sur la transparence budgétaire

La transparence budgétaire repose sur I'accés immédiat a des
informations fiables, complétes, a jour, compréhensibles et compa-
rables au niveau international sur les activités de I'Etat, afin que le
public et les marchés financiers puissent évaluer facilement et cor-
rectement la position financiére de I'Etat ainsi que les co(ts et les
avantages Vvéritables de ses activités. Le code du FMI en matiére de
transparence des finances publiques couvre 37 domaines de
bonnes pratiques répondant a quatre principes généraux : défini-
tion claire des attributions et des responsabilités, acces du public a
I'information, préparation, exécution et information budgétaires
transparentes, et garantie extérieure d’intégrité.

Ce code ainsi que le Manuel sur la transparence des finances
publiques sont disponibles en plusieurs langues en version impri-
mée et a http://www.imf.org/external/standards/index.htm.
Informations complémentaires a http://www.imf.org/external/np/
fad/trans/index.htm.
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ce code aux pays riches en ressources naturelles qui veulent
éviter la «malédiction des ressources» dont cette richesse
s’accompagne si souvent. Il vient ainsi de publier un projet de
directives a I'intention de ces pays sur les moyens d’améliorer
la transparence des finances budgétaires. Le public est invité a
commenter ce projet de Guide sur la transparence des recettes
des ressources naturelles (encadré 2).

L’importance de la transparence

Ce regain d’intérét pour la transparence n'est pas nouveau.
Apreés les crises financiéres et politiques de la seconde moitié des
années 90, les marchés et les électeurs ont exigé plus de transpa-
rence. Le FMI s’est donc lancé dans I'élaboration de normes et
de codes internationaux portant sur des domaines clés, dont les
pratiques budgétaires. Chargeé traditionnellement de la surveil-
lance des politiques économiques nationales, le FMI a toujours
plaidé en faveur de politiques budgétaires avisées, mais, depuis
quelques années, il insiste de plus en plus sur la transparence,
I'obligation de rendre des comptes et la gouvernance.

En 1998, il a mis au point un code volontaire de transparence
budgétaire, que les pays ont été encouragés a adopter. Ce code,
qui est devenu une norme et un cadre analytique largement
reconnus au plan international, est utilisé par d’autres institu-
tions et organisations (par exemple Oxford Analytica) pour éva-
luer la transparence des finances publiques. Le FMI a déja affiché
sur son site Web des rapports sur la transparence budgétaire, qui
font partie des rapports plus larges sur I'observation des normes
et codes (RONC), pour plus de 70 Etats membres. Ces rapports
comparent les pratiques nationales a celles que préconise le code
et proposent éventuellement des améliorations.

La transparence budgétaire dans les pays riches
en ressources naturelles

La transparence budgétaire est importante partout, mais elle
I’est encore plus dans les pays qui sont fortement tributaires de
leurs réserves de pétrole et de gaz, dont les cours fluctuent lar-
gement. On peut considérer qu'environ 50 des 184 Etats
membres du FMI sont riches en hydrocarbures et en ressources
minérales. Beaucoup sont des pays a revenu faible ou intermé-
diaire, ou les recettes issues de ces ressources représentent plus
de 50 % des recettes publiques ou d’exportation et posent des
problémes particuliers & 'Etat lorsque les capacités institution-
nelles du pays sont limitées. Compte tenu de I'importance
macroéconomique de ces problémes, le FMI s’y intéresse.

Le FMI concoit son projet de guide comme un élément du
dialogue avec les Etats membres pour les aider & surmonter
les nombreux obstacles qui compliguent la gestion prudente
des recettes issues des ressources naturelles (pétrole, gaz
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Usine de production de gaz naturel liquéfié au Nigéria. La transparence
et I'obligation de rendre des comptes sont indispensables pour que
I'exploitation des richesses naturelles d’un pays profite a tous.

naturel et minéraux). Son message est le suivant : la consoli-
dation des institutions et la gestion plus transparente des res-
sources peuvent étre trés bénéfiques pour I’Etat et le
contribuable, car elles favorisent le débat public sur les poli-
tiques a mener et encouragent des politiques budgétaires
mieux avisées.

Bonnes pratiques

Pour chacun des quatre principes énoncés dans le code de trans-
parence des finances publiques, le projet de guide préconise des
bonnes pratiques particuliéres.

Définition claire des attributions et des responsabilités.
Les autorités doivent par exemple fixer, pour le secteur des
ressources naturelles, un cadre juridique et réglementaire
clair qui couvre toutes les étapes de la production et inclut les
procédures d’octroi de licences, les contrats de partage de la
production et le régime fiscal (redevances et autres taxes). Le
projet de guide insiste aussi sur la nécessité de clarifier les
relations entre I’Etat et les entreprises publiques, d’intégrer la
gestion des recettes épargnées dans la politique budgétaire et
d’établir des accords de partage des recettes entre I'adminis-
tration centrale et les collectivités locales.

Accés du public a I'information. Nombre de pays riches
en ressources naturelles pourraient accomplir rapidement
des progres spectaculaires dans ce domaine et démontrer

Encadré 2

Appel @ commentaires

Le FMI invite le public & lui communiquer ses observations sur le
projet de Guide sur la transparence des recettes des ressources
naturelles, dont le texte complet est disponible a : http://www.imf.
org/external/np/fad/2004/grrt/fra/guidef.pdf. Les commentaires sont
a envoyer a rrt@imf.org avant le 18 février 2005.
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ainsi leur attachement a une meilleure transparence. Il leur
est recommandé d’inscrire au budget et dans les autres
rapports toutes les recettes publiques tirées des ressources
naturelles. Les autorités devraient aussi publier des infor-
mations sur la dette et les autres engagements de ce secteur,
les avoirs financiers et les activités non commerciales

(quasi budgétaires) des entreprises d’Etat, telles que la vente
des produits énergétiques a un prix inférieur a la récupéra-
tion des coGts ou la fourniture de services sociaux et
d’infrastructures.

Préparation, exécution et information budgétaires trans-
parentes. Les gouvernements doivent faire des déclarations
claires sur l'utilisation qu'ils font des recettes tirées des res-
sources naturelles. Pour faciliter le contréle de la politique
budgétaire, ils doivent aussi surveiller un solde budgétaire qui
exclut ce type de recettes. Les documents budgétaires doivent
expliquer les risques afférents aux prix, entre autres, ainsi que
les mesures prises pour les couvrir. Les systemes comptables
et d’audit interne doivent étre transparents et appliqués de la
méme maniére que dans le reste du secteur public. Les socié-
tés nationales et internationales qui exploitent les ressources
naturelles doivent étre soumises aux mémes régles fiscales
que les autres entreprises, regles qui doivent étre claires et
couvrir tous les droits et obligations des contribuables, les
pouvoirs de I'administration fiscale et les dispositifs de réso-
lution des litiges.

Garantie d’intégrité pour les transactions concernant les
ressources naturelles. Comme les autres entreprises, les socié-
tés nationales qui exploitent des ressources naturelles doivent
respecter intégralement les normes internationales en matiére
de comptabilité, d’audit et de publication des comptes. Un
bureau d’audit ou un autre organisme national indépendant
doit vérifier les flux de recettes entre ces sociétés et I'Etat, et
faire rapport périodiquement au parlement.

Outre I'élaboration du projet de guide, le FMI a aussi
apporté son soutien a l'initiative pour la transparence des
industries extractives, lancée par Tony Blair lors du sommet
mondial de Johannesbourg sur le développement durable, en
septembre 2002. Toutes ces activités ont encouragé plusieurs
pays riches en ressources naturelles a procéder a des réformes
en matiere de transparence. Des pays comme I'Azerbaidjan et
le Ghana ont participé a des RONC en matiére de transpa-
rence budgétaire. De fagon plus générale, les chances s'amé-
liorent de voir les pays riches en ressources naturelles
consacrer une plus grande part de ces recettes a leur dévelop-
pement socioéconomique. Ainsi, le Nigéria est I'un des parti-
cipants les plus actifs de I'initiative britannique et travaille
avec le FMI a la mise en ceuvre des pratiques recommandées
par le projet de guide. m

Bill Allan et Gunther Taube

FMI, Département des finances publiques
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Regard sur la compétitivitée de

u cours de ces dix derniéres années, la Pologne a dans

I’'ensemble préservé sa compétitivité extérieure et ses

exportations ont fortement augmenté. Cependant, le
taux de change réel a connu une évolution irréguliére, et les
mutations structurelles de I'’économie se sont traduites par un
chdmage élevé et persistant. Une étude récente du FMI exa-
mine de plus prés la compétitivité de I’économie polonaise, et
les conséquences pratiques qui en découlent pour I'avenir.

Si I'on en juge par les indicateurs les plus courants, en 2004, la
compétitivité extérieure de la Pologne était a peu prés compa-
rable a son niveau du milieu des années 90, lorsque le pays affi-
chait un faible déficit extérieur courant et des exportations en
pleine expansion. Entre la fin de 1994 et la mi-2004, pourtant, le
taux de change effectif réel du pays vis-a-vis de ses partenaires
commerciaux (calculé sur la base des indices des prix a la con-
sommation et & la production) s'est apprécié de 2 & 3 % par an,
mais une telle appréciation, qui n’a rien de surprenant en période
de transition, n'entraine pas nécessairement une détérioration de
la compétitivité dans la mesure ou elle s'accompagne d’«effets
d’équilibre» — en I'occurrence, de gains de productivité plus
rapides dans le secteur des biens échangés que dans celui des
biens non échangés. Le fait que le taux de change effectif réel, cal-
culé cette fois sur la base des codts unitaires de main-d’ceuvre,
s'est déprécié de 2 % par an en moyenne pendant la méme pé-
riode confirme d’ailleurs ce phénoméne de compensation.

Cependant, les variations modérées du taux de change effec-
tif réel moyen masquent un certain nombre de mouvements

Graphique 1

Une route cahoteuse pour la Pologne

Les taux de change effectifs réels vis-a-vis des partenaires
commerciaux recommencent a augmenter

(pourcentage du total)
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Sources : ONU, base de données Comtrade; et calculs des services du FMI.
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la Pologne

erratiques depuis le milieu des années 90 (graphique 1). En fait,
de 1995 a 2001, la monnaie polonaise s'est nettement appréciée
en termes réels, quel que soit le critére retenu pour mesurer la
compétitivité, et cela a nui aux exportations, a la production et
a I'emploi. Par la suite, la modération salariale et la dépréciation
nominale du zloty ont permis a la Pologne de rétablir sa com-
pétitivité, mais cette tendance s'est inversée au deuxiéme tri-
mestre de 2004, lorsque le taux de change effectif réel a
recommenceé a s'apprécier.

Croissance et rentabilité de la production exportée

A partir de 1995, les résultats de la Pologne a I'exportation ont
eux aussi été contrastés, sous I'effet a la fois des fluctuations de la
compétitivité et des chocs extérieurs. Au milieu de la décennie,
une forte croissance des exportations en valeur réelle confirmait
que I'’économie était déja compétitive, voire trés compétitive,
mais un premier a-coup en 1999, lorsque les débouchés commer-
ciaux du pays en Russie et dans la Communauté des Etats indé-
pendants (CEI) se sont effondrés, a ébranlé ce dynamisme, puis
un second en 2001, lorsque le ralentissement de I'activité a fait
fléchir la demande dans I'Union européenne (UE).

La croissance des exportations a repris depuis la fin de 2002,
car la baisse du zloty par rapport a I'euro a entrainé une dépré-
ciation du taux de change effectif nominal qui a contribué a un
regain de compétitivité. En outre, les investissements directs
étrangers (IDE) de la fin des années 90 ont aussi commencé a
porter leurs fruits. Du coup, le ratio exportations/PIB a aug-
menté de 11 points depuis 1993 (a partir d’un niveau certes trées
faible). Pour étre appréciable, cette progression n'en est pas
moins largement inférieure & celle qu'on a observée dans d’autres
pays d’Europe centrale, notamment en Hongrie et en République
slovaque, ou elle a été respectivement de 36 et 23 points.

Comme on pouvait s'y attendre, la rentabilité a reflété I'évo-
lution de la compétitivité et des performances a I'exportation. Il
semble ainsi que les exportateurs polonais aient comprimé leurs
marges bénéficiaires pour conserver leurs parts de marché pen-
dant les périodes ou la compétitivité extérieure se dégradait.
Depuis 2002, la rentabilité des exportations s’est considérable-
ment redressée, profitant a la fois des restructurations de la fin
des années 90 et de la dépréciation du zloty jusqu’au début de
2004, de sorte que les exportations sont globalement devenues
I'un des moteurs de la croissance ces derniéres années.

Dans le méme temps, la Pologne a réussi a élargir sa part du
marché de I’'UE, et méme si elle s’est laissé devancer sur ce plan
par d’autres pays d’Europe centrale et par la Chine, elle a fait
mieux que la plupart de ses concurrents non européens. En
revanche, elle n'est guére parvenue a renforcer sa présence sur
d’autres grands marchés, notamment aux Etats-Unis. Cela dit,
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ces évolutions tiennent peut-étre aussi a d’autres facteurs que
la compétitivité.

Exportations recomposées et compressions d’effectifs

Pour préserver leur rentabilité, les exportateurs polonais ont di
s'adapter aux restructurations économiques et aux facteurs exté-
rieurs qui ont sensiblement modifié I'éventail des produits
exportés. Comme d’autres économies en transition, la Pologne a
hérité au début des années 90 d’un vaste secteur industriel et
d’un secteur des services sous-développé. En tant que membre
du Conseil d'assistance économique mutuelle, son réle se bor-
nait essentiellement a fournir des produits manufacturés a la
CEl en échange de matiéres premiéres. Avec la libéralisation, la
part de I'industrie dans la production et I'emploi a baissé, et la
capacité d’exportation de plusieurs branches d’activité s’en est
ressentie. La perte définitive des marchés dans la CEl apreés la
crise russe de 1998 n’a fait qu'accentuer ces tendances de fond.
Depuis, la Pologne a réussi a réorienter ses exportations vers les
marchés de I'UE, mais elle a d( pour cela restructurer sa pro-
duction en fonction de la demande.

Les IDE ont aussi fait évoluer la composition de la produc-
tion exportée. Au début de la période de transition, I'appareil de
production du pays était en grande partie incapable de satisfaire
la demande d’exportations émanant d’économies avancées. Les
IDE — qu'il s’agisse de I'acquisition d’entreprises privatisées ou
de la création d’installations entiérement nouvelles — ont alors
trés largement contribué a la modernisation des techniques, a
I'amélioration des systemes d’organisation et de la qualité des
produits, au développement de la production et a la création de
capacités d’exportation.

Dans le méme temps, la recomposition des exportations a eu
des répercussions sur le capital, la main-d’ceuvre et les niveaux
de qualification. Si la part des exportations a forte intensité de
capital dans le total des productions exportées a décru assez rapi-
dement, celle des exportations a forte intensité de main-d’ceuvre
est restée assez stable jusqu’en 1999, mais elle a ensuite diminué
(graphique 2). En outre, la part de la production industrielle
courante dans le total des exportations augmente a un rythme
soutenu depuis 1998, tandis que celle des industries de pointe n'a
gue modestement progressé. Les qualifications requises dans le
secteur exportateur ont elles aussi considérablement évolugé. La
forte contraction, depuis 1993, de la contribution du travail peu
qualifié au total des exportations et I'augmentation de la part des
exportations a forte intensité de main-d’ceuvre semi-qualifiée en
sont I'illustration la plus frappante. Par ailleurs, la part a la fois
faible et stable de la main-d’ceuvre hautement qualifiée dans la
production exportée semble concorder avec I'augmentation
modeste de la part des exportations de produits technologiques.

Quant aux codts unitaires de main-d’ceuvre, entre 1999 et
2003, ils ont augmenté plus vite dans les secteurs a forte inten-
sité de main-d’ceuvre peu qualifiée, ce qui a sans doute con-
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Graphique 2

La composition des exportations évolue

La structure des exportations de la Pologne se rapproche de plus
en plus de celle des pays avancés
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Sources : FMI, Systeme des avis d'information, International Financial Statistics,
et calculs des services du FMI; et ONU, base de données commune et Comtrade.
La classification des exportations suit celle de Peneder (1999 et 2001).

tribué a la perte de compétitivité et aux résultats décevants des
branches concernées sur les marchés extérieurs. Pour tenter
d’enrayer cette hausse, les entreprises ont alors commencé a
licencier et ce mouvement s’est trouvé accentué par I’existence
d’un salaire minimum qui empéchait de faire baisser les
rémunérations. En outre, I'inadéquation des qualifications pro-
fessionnelles a probablement fait obstacle a I'absorption des
chémeurs dans les secteurs plus productifs. A partir de 1999, la
contraction, dans le total des exportations, de la part des indus-
tries a forte intensité de travail peu qualifié a contribué a une
chute rapide du niveau général de I'emploi. En 2003, I'emploi
avait ainsi reculé de 31 % dans le secteur exportateur, contre
une augmentation de 13 % dans le reste de I'’économie.

Conséquences pour I'avenir

Si une partie des travailleurs licenciés a pu se réinsérer dans
d’autres secteurs, surtout depuis un ou deux ans, tous n'ont
cependant pas les mémes perspectives de reclassement, et le
chémage reste élevé, a prés de 19 %. Certes, on peut voir la I'ef-
fet de frictions temporaires liées a la transition, mais I'inadéqua-
tion des qualifications et le manque de souplesse des salaires ont
sans doute aussi joué un role. Dans ce contexte, ajuster I'offre de
formation et réduire les rigidités sur le marché du travail seront
donc deux objectifs importants, mais avec un taux de ch6mage
structurel d’environ 15 %, il faudra probablement un certain
temps pour gu’une amélioration devienne perceptible. m

Zuzana Murgasova
FMI, Département Europe

Le rapport n° 04/218, intitulé Republic of Poland: Selected Issues, est en vente
au prix de 15 dollars aupreés du Service des publications du FMI. Pour com-
mander, voir instructions page 32.
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Les Caraibes orientales a la croisée des chemins

epuis 1990, le revenu des Etats insulaires membres de

I’'Union monétaire des Caraibes orientales (ECCU) pro-

gresse de moins de 3 % I'an, soit deux fois moins vite
que durant les années 80. Dernierement, la lenteur de la crois-
sance a été aggravée par la hausse de I'endettement. Que faire
pour redynamiser la croissance et traiter le probléeme de la
dette? Tel fut le théme d’un séminaire organisé a Washington en
décembre 2004 par la Banque centrale des Caraibes orientales
(ECCB) et le Département Hémisphére occidental du FMI.

Lors de son allocution d’ouverture, Sir K. Dwight Venner,
Gouverneur de I'ECCB, a déclaré que les membres de 'ECCU
étaient face a un dilemme d’un genre particulier. Par un effet
d’émulation lié au tourisme et aux flux migratoires en Amérique
du Nord, la population de ces pays entend jouir d’un niveau de
vie €levé. De son coté, le systeme politique
démocratique et libéral pousse tres fortement
les gouvernants a tenter de répondre aux
attentes et les opposants a promettre de faire
mieux que tout ce qu’entreprennent les
équipes au pouvoir.

Pour M. Venner, I'union monétaire régio-
nale qui, depuis 1976, prévoit I'arrimage du
dollar des Caraibes orientales au dollar des
Etats-Unis, est un exemple de coopération
régionale et a contribué aux résultats écono-
miques de ses membres. Cette union
aurait ainsi produit «un faible taux d’infla-
tion et engendré la confiance et la crédibi-
lité requises pour favoriser I'investissement
et stimuler la croissance économique».

Cependant, les possibilités de stimuler la
croissance du revenu sont limitées au niveau
de I'offre. Ces petits pays représentent une
population peu nombreuse et leurs ressources naturelles sont
rares. lls sont en outre situés dans une région du monde trés
exposée au risque de catastrophes naturelles. D’aprés une étude
récente de Tobias Rasmussen, économiste au FMI, il s’agit méme
de la région la plus exposée. En raison de leur petite taille, ces
pays sont de surcroit & la merci des forces économiques mon-
diales qui, selon M. Venner, peuvent se révéler aussi implacables
que celles de la nature. Ces économies insulaires ressentent rapi-
dement les effets produits par les hausses des prix de I'énergie et
des taux d’intérét mondiaux, par les problémes de sécurité dans
le monde qui freinent le tourisme et par la disparition progres-
sive des préférences commerciales dans les pays industrialisés.

Selon Ratna Sahay, responsable des missions de surveillance
régionale du FMI dans les pays de I'ECCU, certaines des diffi-
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M. Venner : Les forces économiques
mondiales peuvent se révéler aussi
implacables que celles de la nature.

cultés inhérentes a leur petite taille pourraient étre résolues par
un renforcement de la coopération et de I'intégration régio-
nales. De telles initiatives pourraient permettre une expansion
des marchés nationaux en favorisant une mobilité accrue du
travail, du capital et des biens, et en limitant les dépenses bud-
getaires grace a la fourniture de services publics communs.

L’union monétaire, un choix exigeant

Agustin Carstens, Directeur général adjoint du FMI, a néan-
moins souligné gue I'union monétaire constituait un choix des
plus exigeants. Alors que le maintien d’un taux de change fixe
nécessite de la discipline budgétaire, une certaine souplesse des
marchés des facteurs de production et un systéme financier
solide, I'endettement s’est accru rapidement ces derniéres
années dans la plupart des pays de 'ECCU, pour atteindre des
niveaux tres élevés.

Dans quatre pays (Antigua-et-Barbuda,
Dominique, Grenade et Saint-Kitts-et-Nevis), le
ratio dette/PIB a quasiment doublé depuis 1998
et I'encours de la dette publique y est désormais
supérieur au revenu annuel. David O. Robinson,
chef de mission du FMI a Antigua-et-Barbuda et
Saint-Kitts-et-Nevis, a montré comment, par des
voies différentes, ces deux pays étaient arrivés a
un tel endettement. A Saint-Kitts-et-Nevis, trois
catastrophes naturelles récentes ont aggraveé les
dérapages (par exemple non-réglement du pro-
bléme de I'industrie sucriére, contrdlée par I'Etat
et déficitaire). A Antigua-et-Barbuda, I'endette-
ment a été I'aboutissement de plusieurs années
de prodigalité budgétaire et d’'un manque de
transparence. Prakash Loungani, chef de mission
du FMI a la Grenade, considére que les pro-
blemes résultent de la dette privée que le gou-
vernement grenadien a décidé de contracter et dont les
conséquences ont été aggravées par celles du cyclone Ivan, en
septembre 2004. Lexpérience de la Dominique contraste singu-
lierement avec ce tableau. Alejandro Santos et Sanjaya Panth,
qui se sont succédés a la téte de la mission du FMI dans ce pays,
ont montré comment des mesures décisives s'inscrivant dans le
programme économique de décembre 2003 soutenu par le FMI
avaient rapidement créé un cercle vertueux caractérisé par un
retour de la confiance des investisseurs, une accélération de la
croissance et une amélioration de la situation budgétaire.

La gestion de la dette

Matthew Fisher, Conseiller principal au Département de I'élabo-
ration et de I'examen des politiques, estime que la dette ne peut
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rester viable en I'absence d’un cadre macroéconomique combi-
nant mesures budgeétaires, réformes structurelles axées sur la
croissance, mobilisation des actifs et soutien financier internatio-
nal. Il est illusoire, selon lui, de penser que la restructuration offre
une échappatoire facile. En cours a la Dominique et envisagé
pour la Grenade depuis le cyclone Ivan, le rééchelonnement de la
dette devrait toujours étre une solution de dernier recours, ins-
crite dans une stratégie macroéconomique globale et crédible.
Pour Sean Hagan, Directeur du Département juridique du
FMI, et Carlos Medeiros, Chef de division au Département
des marchés de capitaux internationaux, les pays qui
comptent restructurer leur dette auraient intérét a conclure a
titre préventif un accord de collaboration avec leurs créan-
ciers, en vue de restaurer rapidement la confiance et de limiter
la contagion a d’autres secteurs de I’économie. Selon David
Hoelscher, Chef de division au Département des systémes

Croissance molle . ..

La croissance moyenne pour 1990-2004 est inférieure de plus
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moneétaires et financiers du FMI, toute stratégie de restructu-
ration doit avant tout garantir la viabilité du systeme financier
national aprés la restructuration.

Wendell Lawrence, Secrétaire d’Etat aux finances de Saint-
Kitts-et-Nevis et I'un des 12 représentants gouvernementaux
de la région présents au séminaire, a salué les exposés des
fonctionnaires du FMI, considérant qu’ils dressaient une liste
utile de ce qu'il fallait faire ou au contraire éviter avant de se
lancer dans une restructuration. M. Carstens a souligné que le
FMI était prét a travailler en étroite collaboration avec les
membres de I'ECCU pour que leur dette redevienne viable, ce
gu’ont confirmé I'un des administrateurs du FMI, Kevin
Lynch, qui représente les pays de la région, ainsi que Anoop
Singh, Directeur du Département Hémisphére occidental.

Utilité des ajustements budgétaires

Les créanciers sont plus enclins & accepter une restructuration
s'ils sont convaincus que le débiteur prendra des mesures bud-
gétaires énergiques pour prévenir toute «rechute». Les pays de
I'ECCU doivent-ils envisager des ajustements budgétaires subs-
tantiels pour réduire leur dette? Mark Flanagan, économiste au
Département des finances publiques, a étudié le cas de 165
pays entre 1971 et 2001. Il a constaté que beaucoup avaient
procedé a des ajustements budgétaires considérables qui,
lorsqu’ils ont duré, se sont caractérisés par une limitation des
dépenses courantes, sur fond de stabilité politique. En général,
ces ajustements n’ont provoqué aucune baisse de la croissance,
pas méme transitoire.

Des ajustements budgétaires importants sont donc possibles
dans les pays membres de 'ECCU, et certains, comme la
Dominique, y procédent déja. Mais cette stratégie ne peut réus-
sir qu'avec le soutien de I'opinion publique. Elaborer la poli-
tique économique dans la transparence, en organisant par
exemple des réunions publiques locales, peut aider a faire
accepter des réformes délicates. M. Venner a affirmé que ce tra-
vail sur le terrain était essentiel pour préserver I'un des points
forts des pays de 'ECCU, a savoir le systtme démocratique libé-
ral, respectueux de la liberté d’expression des citoyens.

Quatre administrateurs du FMI ont participé au séminaire :
Kevin Lynch, Pier Carlo Padoan, qui représente notamment
I'ltalie, Moises Schwartz, pour le Mexique entre autres, et Nancy
Jacklin, pour les Etats-Unis. Au nom de certains petits Etats
membres, M. Lynch a salué les efforts du FMI, ajoutant qu'ils
illustraient de maniere concréete I’engagement sincére du Fonds
d’améliorer les perspectives de croissance et le niveau de vie
dans tous ses Etats membres. M. Venner a conclu que le sémi-
naire allait dans le sens d’'une démarche déja en cours, qui vise
d’abord & stabiliser la dette et & traiter le surendettement pour
parvenir a un développement durable. m

Montfort Mlachila
FMI, Département Hémisphere occidental
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La politique de change de la Chine vue par Morris Goldstein

L’appreéciation du renminbi serait dans I’'intérét de la Chine

a monnaie chinoise est-elle fortement sous-évaluée? La

Chine en a-t-elle manipulé la valeur, en violation des

regles du FMI? Une appréciation serait-elle dans I'inté-
rét de la Chine et de I’économie mondiale? Et quelle serait
la meilleure politique de change pour le pays? Lors d’un
séminaire récent de I'Institut du FMI, Morris Goldstein,
associé principal de I'Institute for International Economics
(I11E), a proposé des réponses a ces questions, en commen-
tant les travaux qu’il a réalisés avec son collégue de I'lIE,
Nicholas Lardy.

Le taux du renminbi est-il irréaliste? Parmi
les nombreuses maniéres de répondre a cette
question, M. Goldstein en choisit deux : I'ap-
proche de «I’équilibre sous-jacent», qui con-
siste & se demander quel taux de change
assurerait I'équilibre de la balance des paie-
ments compte tenu de la position conjonc-
turelle de I'’économie et des effets décalés de
I’évolution récente des taux de change, et
I'approche des «déséquilibres des paiements
mondiaux», qui considére, plus largement, le
réle de la monnaie dans la correction de ces
déséquilibres, en particulier du déficit cou-
rant des Etats-Unis.

En raisonnant selon la premiére approche,
M. Goldstein estime a 14 % du PIB le niveau
«normal» des entrées nettes de capitaux, sur la
base de I'évolution du compte de capital de la
Chine depuis dix ans, dans I'hypothése du maintien du controle
des mouvements de capitaux et abstraction faite des périodes
exceptionnelles comme 2003 et 2004, ou un afflux massif de
capitaux spéculatifs avait eu lieu en prévision (jamais réalisée)
d’une appréciation du renminbi. En 2003, I'excédent sous-jacent
du compte courant a été équivalent & environ 4% % du PIB,
méme si I'excédent effectif a été plus faible en raison de la sur-
chauffe de I’économie, qui a stimulé la demande d’importations,
et du fait que la dépréciation effective réelle du renminbi depuis
2002 n'avait pas encore eu d’effets positifs sur la balance com-
merciale. Mais la Chine aurait eu besoin d’un déficit courant
moyen d’environ 14 % du PIB pour compenser le niveau nor-
mal des entrées nettes de capitaux. Il y avait donc un écart d'a
peu prés 6 % du PIB entre le solde courant sous-jacent et le
montant nécessaire pour compenser les flux de capitaux nor-
maux. Selon des estimations mesurant la sensibilité des flux
commerciaux aux fluctuations de change, le renminbi devrait
s'apprécier de I'ordre de 25 & 35 % pour rétablir I'équilibre de la

Michael Spilotro/FMI
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de la monnaie.
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M. Goldstein : La Chine est un
candidat parfait a une appréciation

balance globale des paiements de la Chine. D’aprés des données
provisoires pour les trois premiers trimestres de 2004, I'excédent
courant sous-jacent a légérement diminué, ce qui appellerait une
appréciation de 15 a 30 %.

Pourquoi une appréciation si forte pour réduire le solde
commercial de la Chine? Surtout, expliqgue M. Goldstein, parce
gu'une grande partie des importations de la Chine, qui est un
centre régional de transformation, sont des intrants destinés a
étre assemblés et réexportés. Compte tenu de cette proportion
élevée des importations dans les exportations, de I'ordre de 35 &
40 %, une appréciation de la monnaie a
moins d’effets sur les exportations, de sorte
qu'il faudrait un taux de change plus fort
pour modifier la balance commerciale.

Selon la seconde approche et dans
I’hypothése d’un déficit courant des Etats-
Unis au niveau viable d’environ 2% % du
PIB (contre 5% % en 2004), une déprécia-
tion réelle de I'ordre de 30 a 35 % par rap-
port au niveau record du dollar du début
2002 serait nécessaire. Le dollar ayant main-
tenant reculé d’environ 15 a 20 % par rap-
port a ce sommet, comment devraient étre
réparties au niveau international I'améliora-
tion nécessaire du compte courant améri-
cain et la poursuite de I'appréciation des
autres monnaies que cela suppose?

Si I'on considére les pays selon gu'ils sont
en excédent ou en déficit, leur capacité rela-
tive de réorienter la demande de I'extérieur vers I'intérieur et
d’autres facteurs pertinents, tels que I'ampleur des ajustements
récents du taux de change et les avoirs de réserve, la Chine est
un candidat parfait a une appréciation de la monnaie, conclut
M. Goldstein.

Un remede classique

Rappelant les travaux de James Meade, prix Nobel d’économie,
M. Goldstein fait valoir que I'appréciation de la monnaie est
un remede classique pour une économie comme celle de la
Chine, caractérisée par un fort excédent extérieur, d’abon-
dantes réserves et une surchauffe de I’économie nationale.
Comparant la Chine (qui entre pour quelque 10 % dans
I'indice général de la Fed pour le dollar) a la zone euro (avec
une pondération de 18 % environ, un excédent courant infé-
rieur a 1 % du PIB et un taux de croissance de 2 % ou moins),
il observe que, depuis que le dollar a atteint des sommets en
2002, en termes réels pondérés par le commerce extérieur, le
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renminbi s’est déprécié d’environ 10 % alors que I'euro a
gagné plus de 20 %.

La Chine n’est pas le seul pays pour lequel une appréciation
de la monnaie serait indiquée, souligne M. Goldstein, notant
que la pondération de 10 % de la Chine dans I'indice du dollar
signifie gu’une dépréciation plus générale du dollar serait néces-
saire pour réduire sensiblement le déficit courant des Etats-Unis.
Méme si, a elle seule, une appréciation du renminbi n'aurait pas
grand effet, elle pourrait susciter I'appréciation d’autres mon-
naies asiatiques, elles aussi sous-évaluées, par rapport au dollar.

Cette analyse des paiements mondiaux, affirme M. Goldstein,
amene a conclure que le renminbi est sous-évalué d’au moins
15 a 20 %. «Je ne dis pas que le rééquilibrage des paiements
mondiaux doit s'opérer uniquement par le jeu des taux de
change», précise M. Goldstein, reconnaissant qu'il faut aussi cor-
riger les déséquilibres intérieurs entre épargne et investissement.

Le FMI devrait renforcer sa surveillance

La Chine a-t-elle manipulé la valeur du renminbi? M. Goldstein
évoque les dévaluations compétitives des années 20 et 30, qui
ont convaincu la communauté internationale de fixer des regles
mondiales pour décourager les politiques dites d’égoisme sacré
et contribué a la création du FMI. Il rappelle que, selon les
principes adoptés en 1977 pour régir la surveillance par le FMI
des politiques de taux de change, une «intervention prolongée a
grande échelle dans le méme sens sur le marché des changes»
doit amener le FMI & engager des discussions avec le pays con-
cerné, et que, selon ce critere, il existe une «présomption de
manipulation», vu «I"augmentation massive et constante» des
réserves de la Chine ces deux derniéres annees.

«Si I'impression prévaut que personne ne se préoccupe de
cette situation au niveau international, les soupgons de mani-
pulation persisteront et susciteront des réactions beaucoup
moins satisfaisantes au niveau bilatéral. Il serait de loin préfé-
rable que ce débat ait lieu au FMI, qui est 1a pour ¢al», ajoute
M. Goldstein, reconnaissant que le verdict pourrait différer
du sien.

Il rejette I'argument selon lequel I'accusation de manipu-
lation est irrecevable, car, aux termes des Statuts du FMI,
tout pays est libre de choisir son régime de change. S'il est
vrai gu'un pays a le droit d’intervenir sur les marchés des
changes, dit-il, aucun pays ne devrait essayer de maintenir la
valeur de sa monnaie a un niveau «erroné» en procédant a
une «intervention prolongée a grande échelle dans le méme
sens sur le marché des changes». De méme, il récuse I'idée
gu’il ne saurait y avoir de manipulation si un pays garde le
méme point d’ancrage pour sa monnaie pendant une longue
période (la Chine maintient le taux du renminbi a 8,28
RMB pour un dollar depuis 1995). Le désalignement du
taux de change réel, fait-il observer, peut aussi étre di a
I'immobilité du taux de change nominal alors que la balance
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des paiements est excédentaire et que le taux de change réel
se déprécie.

Une appréciation pour le bien de la Chine

Une appréciation du renminbi serait-elle dans I'intérét de la
Chine et du reste du monde? M. Goldstein répond «oui» sans
hésitation. Du point de vue de la Chine, I'essentiel est de
savoir si le taux de change aide le pays a atteindre ses objectifs
économiques, parmi lesquels figurent une croissance forte et
durable, un taux d’inflation faible, la réforme du systeme ban-
caire et la préservation d’un acces sir aux marchés d’exporta-
tion. Manifestement, ce n'est pas le cas.

La croissance excessive du crédit et la surchauffe ont été
imputées a la sous-évaluation du renminbi, car elle suscite des
entrées massives de capitaux motivées par I'anticipation d’une
appreéciation et induit une accumulation de réserves. Une
forte sous-évaluation du renminbi pourrait aussi susciter des
pressions protectionnistes aux Etats-Unis et en Europe, et faire
perdre des parts de marché a la Chine. En outre, M. Goldstein
pense gque la menace la plus grave pour la croissance et
I’emploi en Chine réside non pas dans I'appréciation de la
monnaie, mais dans le risque de voir un boom intenable du
crédit, qui pourrait rendre nécessaires des contréles adminis-
tratifs rigoureux et des hausses de taux d’intérét, et le risque
de réactions protectionnistes contre ses exportations.

Quant au reste du monde, la sous-évaluation du renminbi
complique la résorption des déséquilibres des paiements inter-
nationaux. Si I’économie chinoise doit atterrir en catastrophe
en raison de la sous-évaluation de sa monnaie, il y aura d’autres
retombées négatives, et elles dépasseront les frontiéres de I'Asie
de I'Est, en raison de la boulimie de produits de base dont la
Chine a fait preuve ces derniéres années.

Une solution en deux temps

Comment la Chine devrait-elle régler le «probléme» posé
par la valeur du renminbi? M. Goldstein rejette d’emblée
trois possibilités. Une approche mesurée, qui, au lieu d’une
réévaluation moyenne, combinerait des mesures touchant le
commerce, le compte de capital et la fiscalité, accompagnées
éventuellement d’une petite réévaluation (de 3 % maxi-
mum), pourrait sembler attrayante, car elle n’aurait sans
doute que des effets mineurs sur les exportations et la crois-
sance chinoises. Mais elle ne réglerait pas le probléme des
entrées massives de capitaux et ferait sans doute anticiper
une réévaluation plus forte a I'avenir. La Chine pourrait
aussi ouvrir rapidement ses marchés de capitaux et laisser
flotter sa monnaie. C’est une bonne idée a long terme, mais
une mauvaise idée pour l'instant, affirme M. Goldstein, car
le systéme bancaire chinois, actuellement fragile, ne résiste-
rait pas aux fuites massives de capitaux libérés et a I'instabi-
lité des changes. Une troisiéme possibilité, qui serait de
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rompre le lien entre le compte de capital et le taux de change
en maintenant le contrdle des sorties de capitaux tout en
introduisant un systéme de flottement dirigé, entrainerait
«beaucoup de direction et trés peu de flottement dans le cas
de la Chine». Un flottement fortement dirigé n’éliminerait
pas les déséquilibres actuels et finirait par ressembler a la
premiére approche citée.

Une réforme en deux temps serait préférable et réglerait
le dilemme particulier de la Chine. Dans un premier
temps, la Chine réévaluerait le renminbi de 15 & 20 % et,
simultanément, le rattacherait non plus au dollar, mais a
un panier de monnaies avec des marges de 5 a 7 % autour
de la nouvelle parité (contre moins de 1 % aujourd’hui),
tout en continuant de controler les sorties de capitaux.
Dans un second temps, apreés la consolidation du systéme
bancaire, la Chine adopterait un régime de flottement
dirigé et relacherait sensiblement le contr6le des sorties
de capitaux.

Cette solution en deux temps supprimerait les incitations a
la base des entrées massives de capitaux en réévaluant suffi-
samment la monnaie. Le rattachement a un panier de mon-
naies conférerait une plus grande stabilité au taux effectif
global que le rattachement unilatéral au dollar, et un taux de
change plus souple par la suite donnerait a la Chine I'indé-
pendance monétaire dont elle a besoin. La politique de
change deviendrait I'alliée et non plus I’ennemie de la ré-
forme bancaire. Le reste du monde n'aurait pas a supporter
un renminbi fortement sous-évalué et la Chine appliquerait
ses réformes dans le bon ordre. ®

Jacqueline Irving
FMI, Département des relations extérieures

Pour de plus amples informations, voir I’'étude récente de M. Goldstein,
intitulée Adjusting China’s Exchange Rate Policies, sur Internet :
http://www.iie.com/publications/publications.htm.

Libéralisation en Chine : ordre et méthode

our assouplir le taux de change et libéraliser le compte de

capital, il faut éviter de mettre la charrue devant les

beeufs. Dans un document récent du FMI, Eswar Prasad,
Thomas Rumbaugh et Qing Wang expliquent que, dans le cas
de la Chine, la priorité doit revenir a I'assouplissement du
régime de change, qui est dans I'intérét du pays. Une plus
grande souplesse permettrait a la Chine de suivre une politique
monétaire plus indépendante et d’amortir ainsi les chocs inté-
rieurs et extérieurs. La souplesse accrue du taux de change et les
mesures visant a stabiliser et consolider le systéme financier
ouvriraient alors la voie a une large libéralisation du compte
de capital.

Mais le passage a un taux de change plus souple implique-t-il
nécessairement une réévaluation? Les taux de change d’équi-
libre sont difficiles a évaluer, surtout dans une économie en
développement comme la Chine qui est en pleine mutation
structurelle. De fait, I'analyse des services du FMI montre que
les techniques actuelles produisent une large gamme de valeurs
d’équilibre pour le renminbi, chacune assortie d’un degré élevé
d’incertitude.

Pour nombre d’observateurs, la forte accumulation récente
de réserves prouve clairement que le renminbi est sous-évalué.
Cependant, comme cette accumulation semble tenir largement
aux entrées de capitaux spéculatifs, rien ne permet d’affirmer
avec certitude que le renminbi est fortement sous-évalué en
termes de données fondamentales. L'évolution & moyen terme
du taux de change réel est encore plus difficile a prédire, car elle
dépendra de différents facteurs qui peuvent se neutraliser.
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Ainsi, si I'on peut s’attendre dans un premier temps a une
appréciation du renminbi lors du passage a un régime plus
souple, il N’y a a priori aucune raison pour que cela s'accom-
pagne d’une forte réévaluation. Selon les auteurs, il est inutile
de laisser flotter immédiatement la monnaie. L'assouplisse-
ment pourrait prendre la forme d’un élargissement de la
bande de fluctuation du renminbi ou d’un rattachement a un
panier de monnaies, ou encore d’une combinaison des deux.
Compte tenu du contrdle des mouvements de capitaux, il est
peu probable que I'assouplissement du taux de change pése
beaucoup sur le systeme bancaire chinois, méme si, vu la fra-
gilité de ce systeme, il convient d’aborder la libéralisation du
compte de capital avec prudence et par étapes.

Lefficacité du contrdle des capitaux tend a s’estomper avec le
temps, ce qui pourrait compliquer le passage a un régime plus
souple. De plus, I'expérience d’autres pays montre clairement
qu'il est préférable de passer a un régime plus souple lorsque
I’économie intérieure est en phase de croissance rapide et que la
position extérieure du pays est solide. Autant d’éléments qui
devraient inciter la Chine a passer sans tarder a un régime de
change plus souple. m

L’étude 05/1, intitulée Putting the Cart Before the Horse? Capital Account
Liberalization and Exchange Rate Flexibility in China, est en vente au prix
de 15 dollars aupreés du Service des publications du FMI. Pour comman-
der, voir instructions page 32. Le texte intégral de I'étude figure aussi sur
le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Allégement de la dette des PPTE (au 27 janvier 2005)

Pays membre Point de décision

Montant Montant
Point d’achévement engagé décaissél

(millions de DTS)

Initiative en faveur des pays pauvres trés endettés (PPTE)

Au titre de I'initiative lancée en 1996

Bolivie Septembre 1997
Burkina Faso Septembre 1997
Coéte d'Ivoire Mars 1998
Guyana Décembre 1997
Mali Septembre 1998
Mozambique Avril 1998
Ouganda Avril 1997

Total initiative PPTE originelle

Au titre de I'initiative PPTE renforcée
Bénin Juillet 2000
Bolivie Février 2000
Burkina Faso Juillet 2000
Cameroun Octobre 2000
Congo, Rép. dém. du Juillet 2003
Ethiopie Novembre 2001
Gambie Décembre 2000
Ghana Février 2002
Guinée Décembre 2000
Guinée-Bissau Décembre 2000
Guyana Novembre 2000
Honduras Juin 2000
Madagascar Décembre 2000
Malawi Décembre 2000
Mali Septembre 2000
Mauritanie Février 2000
Mozambique Avril 2000
Nicaragua Décembre 2000
Niger Décembre 2000
Ouganda Février 2000
Rwanda Décembre 2000
Sao Tomé-et-Principe Décembre 2000
Sénégal Juin 2000
Sierra Leone Mars 2002
Tanzanie Avril 2000
Tchad Mai 2001
Zambie Décembre 2000

Total initiative PPTE renforcée
Total pour les 28 Etats membres

Définitions :

Septembre 1998 21,2 21,2
Juillet 2000 16,3 16.3
_ 16,72 _

Mai 1999 25,6 25,6
Septembre 2000 10,8 10,8
Juin 1999 93,2 93,2
Avril 1998 51,5 51,5
235,3 218,6

Mars 2003 18,4 20,1
Juin 2001 41,1 44,2
Avril 2002 27,7 29,7
Flottant 28,5 55
Flottant 228,33 2,3
Avril 2004 26,94 28,1
Flottant 1,8 0,1
Juillet 2004 90,1 94,3
Flottant 24,2 52
Flottant 9,2 0,5
Décembre 2003 31,1 34,0
Flottant 22,7 8,8
Octobre 2004 14,7 16,4
Flottant 23,1 6,9
Mars 2003 34,7 38,5
Juin 2002 34,8 38,4
Septembre 2001 13,7 14,8
Janvier 2004 63,5 71,2
Avril 2004 21,65 24,1
Mai 2000 68,1 70,2
Flottant 33,8 14,4
Flottant — —
Avril 2004 33,8 38,4
Flottant 98,5 62,0
Novembre 2001 89,0 96,4
Flottant 14,3 7,2
Flottant 468,8 351,6
1.562,4 1.123,4

1.797,7 1.342,0

Point de décision : Point auquel le FMI décide si un Etat membre remplit les conditions requises pour bénéficier d’une aide au titre de Iinitiative
PPTE (normalement au vu des résultats obtenus au terme d’une période initiale de trois ans) et détermine le montant de I’aide qui sera engagée.

Point d’achévement : Point auquel le pays recoit sans autres conditions le reliquat de I'aide engagée au point de décision. Dans le cadre
de I'initiative PPTE renforcée, le point d’achevement est dit «flottant», car il dépend de la mise en ceuvre des principales réformes structu-

relles convenues au préalable.

1 Comprend les intéréts sur les sommes engagées au titre de
I’initiative PPTE renforcée.

2 Equivalant a la somme de 22,5 millions de dollars engagée
au point de décision, au taux de change en vigueur le 17 mars
1998.

3 La somme engagée est équivalente au reliquat de I'aide
PPTE de 337,9 millions de DTS, déduction faite de 109,6 mil-

lions de DTS représentant I’élément concessionnel du décaisse-

ment d’un prét au titre de la facilité pour la réduction de la
pauvreté et pour la croissance apres I'apurement des arriérés

Source : Département financier du FMI.
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de la République démocratique du Congo a I’égard du FMI le
12 juin 2002.

4 Ne comprend pas I'aide additionnelle de 18,19 millions de DTS
engagée au titre de I'initiative PPTE renforcée, subordonnée a
I’obtention d’assurances de financement satisfaisantes de la part
d’autres créanciers.

5 Ne comprend pas I'aide additionnelle de 9,664 millions de DTS
engagée au titre de I'initiative PPTE renforcée, subordonnée a I'ob-
tention d’assurances de financement satisfaisantes de la part
d’autres créanciers.
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Dialogiie

Le FMI entend soutenir la lutte contre le VIH/sida

e FMI s'efforce de contrer I'idée que, dans les

pays dont il appuie le programme d’ajuste-

ment, il fait obstacle a des dépenses de santé
essentielles, par exemple au profit de la lutte
contre le VIH/sida. Pour sensibiliser le public a
son point de vue, le Département des finances
publiques du FMI a invité des donateurs, des
organismes internationaux et des ONG 4 partici-
per a un débat sur ce théme le 19 janvier.

Cet atelier, qui faisait suite a celui de I'année der-
niere (Bulletin du FMI, 19 juillet 2004), a porté sur
les difficultés nées de I'augmentation de I'aide dans
quatre pays : le Honduras, le Kenya, I'Ouganda et la
Zambie. S'adressant aux chefs de mission du FMI
dans ces pays, dont tous appliquent un programme
économique appuyé par la facilité pour la réduction
de la pauvreté et pour la croissance, les participants
ont cité divers problemes, allant du manque de pro-
fessionnels de la santé (en Zambie, par exemple, les
infirmiers nouvellement dipldmés ne représentent
que 2 % du total contre 10 % pour les enseignants)
au mauvais équipement des dispensaires et a
I'imprévisibilité de I'approvisionnement en médica-
ments et autres fournitures médicales. En outre, les
pays rechignent parfois a accroitre les dépenses con-
sacrées a la lutte contre le VIH/sida en invoquant les
limites inscrites dans les programmes du FMI.

Les fonctionnaires du FMI ont répondu que, en
principe, ces programmes comportent un plafond
pour le crédit net aux administrations publiques
afin d’aider le pays a parvenir a la stabilité budgé-
taire, indispensable a la croissance économique.

Les participants

Latelier a rassemblé des représentants d’organismes
tres divers travaillant dans le secteur de la lutte contre
le VIH/sida : instituts de recherche (Center for Global
Development, Fogarty Center of the National Insti-
tutes of Health, The Futures Group), ONG (Catholic
Relief Agencies, DATA, Global Fight et Project Hope),
Fonds mondial de lutte contre le sida, la tuberculose et
le paludisme, ONUSIDA, Organisation mondiale de la
santé; ainsi que des représentants des pays en dévelop-
pement (services des administrateurs du FMI pour les
pays africains concernés), des donateurs (Belgique,
Commission européenne, services des administrateurs
du FMI pour les pays nordiques), du Presidential
Emergency Plan for AIDS Relief des Etats-Unis, et de
la Banque mondiale.
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C’est a chaque pays de décider ensuite de ses prio-
rités de dépenses et les programmes du FMI ne
fixent en aucun cas de plafond pour les dépenses
de santé proprement dites. Si des fonds deviennent
disponibles pour des programmes sociaux essen-
tiels, surtout sous forme de dons, le FMI aidera le
pays a revoir son programme de dépenses.

Les fonctionnaires du FMI ont précisé en outre
que les pays avaient besoin d’assistance pour
accroitre leur capacité d’absorption : un pays
peut bien recevoir une aide massive, celle-ci ne
servira a rien s'il n'y a pas assez d’infirmiers qua-
lifiés et d’autres professionnels de la santé.

Il ne faut pas oublier non plus que les flux d’aide
sont imprévisibles, ce qui complique souvent la
gestion du budget d’une année sur I'autre et dis-
suade les autorités de prendre des engagements a
long terme. Par exemple, nombre de gouverne-
ments hésitent a employer davantage de profes-
sionnels de la santé sans s'étre assurés au préalable
que le financement suivra. Le gouvernement
kényan a ainsi supprimé les frais scolaires dans le
cadre d’un programme de scolarisation primaire
universelle pour ensuite subir une forte réduction
de I'aide qui I'a obligé a redéployer les maigres
recettes intérieures vers le secteur de I'éducation.

Les participants ont proposé que les discussions
sur les priorités budgétaires dans le secteur de la
santé soient ouvertes a un nombre aussi grand que
possible de parties prenantes, dont en particulier le
ministere des finances. Il faudrait aussi clarifier les
facteurs qui déterminent les priorités de dépenses
sectorielles des ministeres des finances ainsi que les
effets des plafonds budgétaires inscrits dans les pro-
grammes du FMI.

Les participants ont aussi invité le FMI & mieux
expliquer son rdle. Etant donné que la plupart de
ses rapports ne traitent pas explicitement du secteur
de la santé, le FMI donne I'impression qu'il fait
I'impasse sur les dépenses de santé. Ils ont suggéré
gu'il travaille avec les donateurs et les ONG pour
clarifier le mode de fixation des plafonds budgeé-
taires. Enfin, le FMI devrait rassurer les gouverne-
ments en leur rappelant que les plafonds des
programmes sont souples et qu'ils n'interdisent pas
d’accroitre les dépenses si de nouveaux financements
deviennent disponibles, tant que cela ne compromet
pas la viabilité du budget et de la dette. m
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