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ACTUALITE : Asie et Moyen-Orient : I’hypothéque pétroliére

Selon les Perspectives économiques régionales du FMI, la hausse des
cours du pétrole fait obstacle a une croissance vigoureuse et soutenue
en Asie et au Moyen-Orient. Dans ce rapport, qui fait partie du dispo-
sitif de renforcement de la surveillance régionale, le FMI engage les
pays consommateurs de pétrole a répercuter cette hausse sur les prix a
la consommation pour contenir les charges budgétaires et encourage
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\ les pays producteurs en bonne santé financiére a accroitre les dépenses
o)) productives pour stimuler la croissance a long terme. 303
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o FORUM :Le temps du changement au FMI
Y= , - N .
E Lors d’une conférence organisée le 23 septembre & Washington par I'Insti-
— tute for International Economics, des universitaires, des politiques et des
] praticiens de la finance internationale ont formulé des conseils a I'intention
du FMI. lls ont estimé pour I'essentiel que I'institution risque de perdre sa =
raison d’étre, a moins de prendre des mesures audacieuses pour redistribuer ;ii
le pouvoir de vote entre les pays membres et d’exercer une surveillance plus =
vigoureuse des taux de change. Pour sa part, le Directeur général du FMI, §
Rodrigo de Rato, a présenté son projet de réforme a moyen terme. H 304
GROS PLAN : Réforme du régime de retraite au Nigéria
Calendrier Le Nigériaaamorcé I'an dernier une vaste réforme de son régime
Boussole de retraite en remplagant divers dispositifs largement non régle-
Actualité mentés par un régime obligatoire et contributif pour les travailleurs
Asie et Moyen-Orient des secteurs public et privé. La réforme devrait produire des résultats
SEMEHEEs substantiels, mais, comme I'indique une étude récente du FMI, le H
économiques régionales X o . oy s
Programmes sans succes de I'initiative dépendra du renforcement des capacités de g
financement réglementation et de contrdle. 3 310
Forum
kel GROS PLAN : Maturité du régime de retraite chilien
Stabilité financiére . N ) - ) )
Gros plan llya prgs de 25 aps, le Chili rempla_galt_ s_on reglrpe, de retraite publlc_pE}r
Mozambique un systeme fondé sur des comptes individuels gérés par le secteur privé.
Nigéria Le nouveau régime a connu un essor remarquable et a servi de modele
Chili pour d’autres pays, mais une nouvelle étude suggére que les hypothéses
Préts du EMI sur le comportement des travailleurs en matiére d’épargne ont sans g
PPTE doute été trop optimistes. Il semble désormais que des changements %
Forum soient nécessaires pour garantir que les travailleurs atteignant I'age g
Relations politiques de la retraite auront suffisamment de biens pour cesser de travailler. g 312
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OCTOBRE

17-18 Forum économigque mon-
dial, La Russie et le monde, Moscou

19 Forum du livre du FMI, Pietra
Rivoli, Travels of a T-Shirt in the
Global Economy: An Economist
Examines the Markets, Power, and
Politics of World Trade, Washington

21-23 Assemblée annuelle du
Réseau parlementaire de la Banque
mondiale, Helsinki, Finlande

24 Journée des Nations Unies

27-28 «Lévolution des
structures économiques de

la Chine et de I'Inde : répercus-
sions nationales et régionales»,
FMI, China Society for Finance
and Banking et Stanford Center
for International Development,
Beijing
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27-28 Forum de la Banque
européenne d'investissement,
«Comment combler le déficit
d’innovation», Helsinki, Finlande

NOVEMBRE

3 «Institutions monétaires

et développement économique»,
23e conférence annuelle, Cato
Institute, Washington

3-4 Sixiéme conférence
annuelle de recherche Jacques
Polak, FMI, Washington

4 Forum économique du FMI,
«La réforme du FMI : gouvernance
et Conseil d’administration»,
Washington

4-5 Sommet des Amériques,
Mar del Plata, Argentine

8-11 Forums du FMI sur I'évolu-
tion économique régionale : Guate-
mala, Salvador, Nicaragua et
République Dominicaine

16-18 Sommet mondial sur la
société de I'information, Tunisie

18 Assemblée ministérielle
conjointe de I'’APEC, Busan, Corée

24 Forum du FMI sur I'évolution
économique régionale a I'intention
des universitaires, des Iégislateurs,
des ONG et des médias, San José,
Costa Rica

27-29 Forum économique
mondial, Sommet économique
indien, New Delhi

28-30 Séminaire du FMI & I'in-
tention des parlementaires de

Données financieres du FMI

Total des crédits et des préts du FMI, par région

I'Algérie, de la Libye, du Maroc et
de la Tunisie, Rabat, Maroc

DECEMBRE

4-9 Conférence internationale
sur le VIH/sida et les infections
transmises sexuellement en
Afrique, Abuja, Nigéria

10 Réunion des ministres

des finances et des gouverneurs
des banques centrales du Groupe
des Sept, Londres

13-18 Sixieme conférence minis-
térielle de I'Organisation mondiale
du commerce, Hong Kong (RAS)

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

Encours des crédits les plus élevés

(milliards de DTS au 31/8/05)
Non concessionnels

Turquie 10,99
Brésil 10,79
Argentine 7,50
Indonésie 5,74
Uruguay 1,67

Concessionnels

Pakistan 1,01
Congo, Rép. dém. du 0,53
Zambie 0,49
Ghana 0,31
Tanzanie 0,25

au 31/8/05

Amérique latine
et Caraibes

2000 2001 2002 2003 2004

Europe (y compris
. Afrique . Asie i i

Turquie et Russie) . Moyen-Orient

Allégement de la dette des pays pauvres trés endettés'

Evolution des taux

Taux d'intérét du DTS, taux de commission sur I'encours des préts
non concessionnels et taux dollar/DTS
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Décaissements cumulés dans le cadre de I'initiative en faveur des PPTE.

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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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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Perspectives économiques régionales

ACtianie

Asie et Moyen-Orient : perspectives de croissance prometteuses

"amélioration des performances économiques en Asie et

au Moyen-Orient ces dernieres années devrait se pour-

suivre en 2005 et en 2006, malgré les hausses des cours du
pétrole et des produits pétroliers, selon les Perspectives écono-
miques régionales du FMI. Dans ce rapport, les Départements
Asie-Pacifique et Moyen-Orient et Asie centrale engagent les
pays consommateurs a répercuter ces hausses sur les prix de
détail afin de ne pas alourdir les charges budgétaires, et les pays
producteurs & investir dans le capital physique et humain pour
stimuler la croissance a long terme. Les perspectives régionales
sont une composante du renforcement de la surveillance
régionale du FMI et completent la parution semestrielle des
Perspectives de I’économie mondiale.

Asie. La croissance a été impressionnante en Asie, atteignant
5,5 % par an en moyenne entre 1999 et 2004, et devrait s’établir
a6,1 % en 2005 puis a 5,9 % en 2006, sous la forte poussée des
exportations et de I'affermissement de la demande intérieure en
Chine eten Inde. Linflation devrait rester faible, la baisse des
prix des produits alimentaires compensant le renchérissement
du pétrole, car, selon les projections, le solde extérieur courant de
la région resterait excédentaire d’environ 3 % du PIB. Présentant
ce rapport a Tokyo, David Burton, Directeur du Département
Asie-Pacifique a souligné que les perspectives de croissance du
Japon, en particulier, s'étaient beaucoup améliorées, estimées a
2 %, contre 0,8 % au printemps dernier, grace au redressement
de la demande intérieure.

Il "empéche que la hausse du prix du pétrole est une menace,
nombre d’économies asiatiques étant tributaires d’industries
grandes consommatrices de pétrole. Certains pays ont mis les
consommateurs a I'abri de la hausse des coQts en ne répercutant
qu’'en partie la hausse des cours mondiaux sur les prix intérieurs,
mais d’autres remettent en question cette pratique. L'Indonésie
vient de réduire les subventions sur I'essence. Raghuram Rajan,
Economiste en chef du FMI, a salué cette initiative comme «un
pas decisif dans la bonne direction» et engagé d’autres pays a
en faire autant. Dans un exposé a Singapour, Raghuram Rajan,
et Wanda Tseng, Directrice adjointe du Département Asie-
Pacifique, ont déclaré qu’il appartient aux gouvernants d’expli-
quer a leur opinion qu’ils ne maitrisent pas les prix pétroliers
tout en offrant un appui ciblé aux populations démunies.

La région est exposée a d’autres risques liés aux faiblesses po-
tentielles de la demande extérieure et & la montée du protection-
nisme. En général, les banques centrales ont réagi aux entrées
massives de devises en augmentant leurs réserves de change, dans
certains cas a grande échelle. Une nouvelle appréciation des
monnaies asiatiques sera, en définitive, une composante de la
correction des déséquilibres mondiaux, selon le rapport.
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Moyen-Orient et Asie centrale. Selon les projections, la
croissance économique ici serait de 5,7 % en 2005 et de 5,9 % en
2006, aprés avoir atteint 5,9 % en 2004. Si la croissance du PIB
réel des pays a faible revenu et des économies en transition doit
connaitre un certain ralentissement en 2005 puis rebondir en
2006, celle des pays exportateurs de pétrole restera forte en 2005
avant de fléchir en 2006, suivant I'évolution des prix du pétrole.

La baisse des prix pétroliers devant s’opérer progressivement,
la situation budgétaire et la position extérieure des pays expor-
tateurs continueraient a s'améliorer et compenseraient le tasse-
ment dans le reste de la région. L'inflation a été bien maitrisée, les
pays limitant la transmission de la hausse des cours du pétrole
sur les prix a lapompe; les pressions inflationnistes devraient
néanmaoins se renforcer au cours des 18 prochains mois.

Les pays producteurs doivent en profiter pour développer leur
secteur non pétrolier et offrir des emplois durables a leur popula-
tion active en croissance rapide. «Les marchés émergents peuvent
offrir des débouchés a I'investissement privé», a déclaré Moshin
Khan, Directeur du Département, dans un entretien a Beyrouth.
Mais il ne faut pas négliger les risques d’inversion comme I'infla-
tion qui pourrait étre plus élevée que prévu; une correction des
marchés boursiers et immobiliers peut intervenir, et I'inversion
de la croissance due au pétrole n’est pas a exclure, ainsi qu’un
ralentissement de I'activité é&conomique dans le monde. m

Le Conseil approuve les programmes sans financement
Réuni peu apres I’Assemblée annuelle FMI-Banque mondiale, le
Conseil d’administration du FMI a approuvé la mise en place des
programmes sans financement (PSF), un des éléments du train de
mesures destiné a accroitre la capacité du FMI a soutenir les pays
membres a faible revenu. Le PSF s’adresse aux pays qui n'auraient
pas besoin ou ne voudraient pas du soutien financier du FMI, mais
qui souhaiteraient en revanche un appui, un suivi et un aval a leurs
politiques. Le Conseil s’est félicité de la création du PSF comme une
démarche saine pouvant aider les pays «a élaborer des politiques
économiques efficaces et a donner un signal aux bailleurs de fonds,
aux banques multilatérales de développement et aux marchés».

Le Conseil a souligné que le PSF représente et doit rester un
«instrument facultatif, répondant a la demande et fondé sur une
profonde internalisation». Les administrateurs ont clairement
indiqué que le PSF devrait compléter, et non remplacer les finan-
cements concessionnels offerts dans le cadre de la facilité pour la
réduction de la pauvreté et pour la croissance (FRPC) du FMI.

Les administrateurs ont manifesté I'intention de passer rapi-
dement a I'étude d’un guichet «anti-chocs» dans le cadre de la
FRPC. En effet, un programme sans financement en bonne voie
d’exécution pourrait constituer le tremplin vers un acces rapide
aux ressources de la FRPC, en cas de choc.

303



FoTiim

Le FMI doit évoluer pour préserver son efficacité

aquestion de la réforme du FMI a la vie dure. A la
récente Assemblée annuelle du FMI et de la Banque
mondiale, les pays membres ont approuvé dans ses
grandes lignes la stratégie & moyen terme de I'institution,
proposée par son Directeur général, Rodrigo de Rato. Ce
qui n'a pas empéché d’autres intervenants de s’exprimer.
La veille de I’Assemblée en effet, dans le cadre d’'une confé-
rence qui a attiré un nombre exceptionnel de participants,
I’Institute for International Economics (11E) a réuni un
auguste aréopage d’experts (comprenant d’anciens fonction-
naires du FMI) afin d’examiner les mesures que doit prendre
I'institution pour conserver sa raison d’étre au XXI¢ siecle.

L’'ambitieux programme de la conférence couvrait presque
tous les aspects de la gouvernance et du travail du FMI,
notamment la répartition du pouvoir de vote entre les pays
membres, la surveillance du taux de change, la libéralisation
des mouvements de capitaux et les activités de
financement. Un dénominateur commun a
émané des nombreux exposeés, a savoir que
I'influence du FMI a diminué ces derniéres
années. Fred Bergsten, Directeur de I'lIE, a
estimé, par exemple, que «le FMI est devenu
faible et inefficace». Pourtant, la stratégie de
M. de Rato a eu un écho favorable. Tout en
prodiguant des conseils critiques dans d’autres
domaines, Timothy Adams (Sous-Secrétaire
d’Etat américain) a qualifié cette stratégie de
«premier pas positif» et invité tout le monde
a I’examiner de prés.

Redistribution du pouvoir de vote

Avec 17 % environ du nombre total des voix attribuées,

les Etats-Unis sont le principal actionnaire du FMI. En
matiére de voix et représentation, M. Adams a précisé que
Washington est favorable a un rééquilibrage des quotes-parts
pour remédier a la sous-représentation de pays comme la
Corée, le Mexique et la Turquie, qui ont connu récemment

un essor rapide, mais n'accepterait pas une variation de sa
propre quote-part. De plus, les Etats-Unis rejetteraient toute
proposition d’augmentation des quotes-parts (que beaucoup
considerent comme une condition préalable au progrés dans
ce domaine), le ratio de liquidité du FMI atteignant un record
historique. En revanche, M. Adams a préconisé «un rééquili-
brage volontaire des quotes-parts dans le cadre du total actuel
en les transférant des pays «sur-représentés» aux pays émer-
gents «sous-représentés». Afin d’améliorer la représentation
au Conseil d’administration du FMI, il a invité I'Europe a se
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«On a I'impression
que le FMI néglige
une de ses respon-
sabilités primor-
diales, ce qui est
malsain pour I'insti-
tution et pour le
systéme monétaire
international.»

Timothy Adams

regrouper, car actuellement les 25 pays de I'Union euro-
péenne (EU) détiennent plus de 10 siéges.

Une stratégie idoine est venue d’une source assez impro-
bable. Selon Lorenzo Bini Smaghi (membre du Directoire de
la Banque centrale européenne et ancien haut fonctionnaire
du Ministére italien des finances), le pouvoir de vote doit
prendre en compte la capacité d’un pays a former des coali-
tions avec d’autres pays, et pas simplement le nombre de voix
dont il dispose. Jusqu’ici, I'Europe n’a pas utilisé trés efficace-
ment ses nombreux siéges et ses 32 % de voix combinées pour
former des majorités effectives, a-t-il déclaré. Pourtant, si les
25 pays de I'UE détenaient un seul siége et parlaient d’une
méme voix, leur pouvoir de vote effectif augmenterait sensi-
blement, méme si leurs voix combinées étaient I[égerement
réduites. Avec un seul siege pour les 12 pays ayant déja adopté
I'euro, I’Europe serait mieux lotie que dans le dispositif ac-
tuel, a conclu Bini Smaghi.

Rigueur en matiéere de taux de change

En matiére de surveillance des taux de change,
M. Adams a invité le FMI a plus de rigueur.
«On a I'impression que le FMI néglige une de
ses responsabilités primordiales, ce qui est
malsain pour I'institution et pour le systeme
monétaire international», a-t-il déclaré. Morris
Goldstein (ancien Directeur adjoint du Dépar-
tement des études du FMI, et Directeur de
recherches a I'llE) a abondé dans le méme sens.
La Chine n’a guére changé de comportement
malgré sa récente réforme monétaire, et il ne
suffit pas de préconiser un systeme plus souple, a-t-il ren-
chéri. Par contre, le FMI doit envisager de recourir plus sou-
vent a des «consultations supplémentaires», disposition rare-
ment invoquée de sa politique de surveillance, et accorder
plus d’importance a I'analyse des taux de change.

Toutefois, M. de Rato a réfuté I'idée d’une rigueur
accrue en matiére de surveillance des taux de change. «Si
nous voulons que la Chine adopte un régime de change
plus souple, nous devons également comprendre les préoc-
cupations des autorités chinoises. Je suis un fervent partisan
de la transparence, mais si I’on est dans une méme piece
avec un ami, on n’a pas besoin d’un mégaphone pour lui
parler». Une «diplomatie discréte» a produit de bons résul-
tats et pas seulement dans le domaine des taux de change,
a-t-il ajouté.

Selon Yu Yongding (Directeur général de I'Institut d’éco-
nomie et de politique internationale de Beijing), la Chine
est préte a coopérer avec le Groupe des Sept grands pays
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industrialisés (G-7), mais «elle ne cédera a aucune pres-
sion exercée collectivement ou individuellement par les
pays du Groupe des Sept».

Libéralisation du compte de capital

S’agissant du réle du FMI dans la libéralisation du compte de
capital, Rawi Abdelal (Harvard Business School) a exprimé sa
préférence pour le statu quo. Il N’y a aucune raison de préner
une expansion du mandat du FMI dans ce sens, a-t-il déclaré.
Par contre, le FMI doit continuer a
inciter ses membres a la prudence
comme il Ia fait ces dernieres an-
nées en donnant des conseils sur la
maniere de concilier la libéralisa-
tion du compte de capital avec
d’autres mesures si les pays décident
d’emprunter cette voie, et sur la
meilleure facon de réguler les opé-
rations en capital sans créer de dis-
torsion pour les pays qui craignent
de s’ouvrir aux flux de capitaux.
Evoquant les critiques anté-
rieures de la position du FMI sur ce
dossier, M. de Rato a estimé qu’«il
est tentant de se retirer pour laisser
les protagonistes de la libéralisation
se battre», mais le FMI ne peut le
faire. En revanche, I'institution veut
approfondir ses connaissances en la matiére pour continuer a
conseiller les pays sur I'enchainement optimal des réformes.

Etre ou ne pas étre préteur en dernier ressort

William R. Cline, Directeur de recherches a I'Institute for
International Economics (I1E) et au Center for Global
Development, a défendu vigoureusement le role du FMI dans
la prestation de ressources importantes aux pays émergents,
surtout comme préteur en dernier ressort. Tout en reconnais-
sant que le FMI risque de tomber dans le «piege du préteur»,
qui consiste a reconduire indéfiniment les préts pour éviter la
defaillance des pays débiteurs, il a récusé le risque d’aléa
moral et I'idée selon laquelle I'octroi de préts énormes a des
pays comme I’Argentine, le Brésil, la Corée et la Turquie em-
péche d’autres pays d’accéder aux rares ressources du FMI. La
défaillance de I’Argentine a été riche en enseignements pour
le FMI (le plus important étant qu’il doit étre plus attentif au
contexte politique du pays emprunteur), mais cette seule
expérience ne justifie pas qu'il renonce a son réle primordial
de préteur en dernier ressort.

Tel n’est pas I'avis de Chris Salmon (Chef de la division
financiere internationale a la Banque d’Angleterre), qui a
déploré «un optimisme excessif quant a I'efficacité des vastes
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M. de Rato : «Si nous voulons que la Chine adopte un
régime de change plus souple, nous devons également
comprendre les préoccupations des autorités chinoises.»

programmes lancés par le FMI pour résoudre les crises, et
surtout pour susciter des flux de capitaux privés.» Il a donc
suggéré de renforcer le mécanisme d’acces exceptionnel pour
dissuader le FMI d’accorder des préts a grande échelle.

Faisant écho & M. Cline, Michael Mussa (ancien Conseiller
économique et Directeur du Département des études du FMI,
et ci-devant Directeur de recherches a I'llE), a recommandé de
ne pas accorder trop d’importance aux régles d’accés au finan-
cement. Citant un général allemand, il a noté que tout plan de
bataille perd de sa validité des que
la bataille commence. Mais, s’agis-
sant du réle du FMI, il s’est évertué
a différencier le préteur en dernier
ressort du préteur en ultime res-
sort. Alors que le préteur en dernier
ressort est censé préter librement,
mais a un taux de pénalisation, le
FMI «n’injecte pas et n’a pas voca-
tion a injecter une quantité consi-
dérable de liquidités générales sur
les marchés financiers pour éviter
une crise financiere mondiale,
a-t-il déclaré.

La journée s’est terminée pra-
tiquement sur le méme ton qu’au
début, Barry Eichengreen (uni-
versité de Californie a Berkeley)
qualifiant le FMI d’«institution
a la dérive dans une mer de liquidité». Certains pays, asia-
tiques notamment, prennent actuellement des mesures pour
s'affranchir du FMI en s’autoassurant — en accumulant d’im-
portantes réserves de change pour ne pas avoir besoin de I'ins-
titution en cas de crise.

Mohamed El-Erian (Directeur général et partenaire prin-
cipal des groupes stratégiques de placement et de gestion de
portefeuille chez PIMCO, Etats-Unis) a convenu que le FMI
est inefficace. En particulier, il a exprimé la crainte que ses
mécanismes de financement soient insuffisants pour faire face
a «la prochaine crise». Une telle crise sera sans doute différente
des crises récentes en raison des mutations en cours sur les
marchés financiers, a-t-il prévenu. |

|W4/rezefes aushng

Camilla Andersen
Bulletin du FMI

Les documents et discours de la conférence sont affichés sur le site Internet
de I'lIE (http://www.iie.com/prog_imf_reform.cfm). Le document de réfé-
rence de Ted Truman (Directeur de recherches a I'llE), qui est également
affiché sur ce site, donne un excellent apergu de toutes les questions exa-
minées. Le discours de M. de Rato a I'lIE et la stratégie a moyen terme

du FMI sont affichés sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Fortifier les systemes financiers pour parer aux crises

algré les déséquilibres grandissants des paiements a
I'échelle mondiale, la forte expansion du crédit et les
craintes récurrentes d’éventuelles bulles des prix des
actifs, les systémes financiers internationaux ont été remarqua-
blement stables ces derniéres années. Que faire pour préserver
cette stabilité et éviter d’autres crises? Début septembre, une
conférence de haut niveau du FMI a examiné les défis que
doivent relever les banques centrales et les auto-
rités de tutelle ainsi que les mesures permettant
d’améliorer la prévention des crises.

Dans son allocution d’ouverture, Roger Fergu-
son Jr. (Vice-Président, Réserve fédérale des
Etats-Unis) a fait état de la difficulté d’évaluer le
risque de crise financiére. Pour les décideurs, il
s'agit de savoir comment remédier a cette incerti-
tude. La démarche adoptée par la Réserve fédé-
rale consiste a limiter I'impact d’une crise éven-
tuelle au lieu de s’évertuer a la prévoir ou a
I’éviter. En matiére de prévention des crises, il im-
porte également de rechercher le juste équilibre
entre la régulation et la discipline du marché. Une régulation
trop rigoureuse peut étouffer la discipline, ce qui n’est pas for-
cément propice a la stabilité financiére, a-t-il prévenu.

Selon Malcolm Knight (Directeur général, Banque des regle-
ments internationaux), I'accentuation des déséquilibres mon-
diaux et la faiblesse sans précedent des taux d’inté-
rét réels sont aggravées par I'évolution rapide du
secteur financier. La recherche effrénée du rende-
ment, conjuguée a la sophistication croissante
des systemes financiers, permet aux intervenants
sur le marché de recourir & des sources de finan-
cement de plus en plus variées, ce qui a contribué
au vif essor du crédit et a la hausse des prix des
actifs. Au cours des phases d’expansion anté-
rieures, a ajouté M. Knight, I'austérité monétaire
aurait permis de freiner I'expansion du crédit,
mais, dans la conjoncture actuelle, les banques
centrales temporisent en raison de la faiblesse
continue de I'inflation. Paradoxalement, la capa-
cité de la politique monétaire a contenir les attentes d’inflation
contribue sans doute a I'envolée du crédit et des prix des actifs.

Michael Spilotro/FMI

Michael Spilotro/FMI

José Roldan

Maitriser I’expansion et éviter les bulles

La tache des pouvoirs publics est compliquée par une compré-
hension limitée du lien entre I’essor du crédit et les crises
financieres. Charles Goodhart (professeur, London School of
Economics) a affirmé que, d’apres ses travaux récents, cet essor
a plus de chances de déclencher une crise quand il est assorti
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d’une hausse des prix des actifs. Dans bien des pays émergents,
la progression rapide du crédit peut accroitre la probabilité
d’une crise en limitant la capacité des banques a évaluer le
risque de crédit. Selon José Roldan (Directeur de la régulation
bancaire, Banque d’Espagne), la croissance rapide du crédit est
souvent associée a une sous-estimation du risque. L'Espagne
recourt a des mesures prudentielles pour compenser cette
sous-estimation, en exigeant que les banques
accumulent en période de croissance des pro-
visions qu’elles peuvent utiliser en période de
récession, quand les risques se matérialisent.
En outre, prévient Claudio Borio (Directeur
des études, Banque des reglements internatio-
naux), la surveillance doit &tre axée sur les bulles
des prix des actifs, celles-ci pouvant déclencher
des crises financiéres. Les bulles peuvent aussi
accentuer I'orientation de la conjoncture et jus-
tifier une réaction de la politique monétaire.
Mais comment identifier une bulle? D’apres
John Lipsky (Vice-Président, J.P. Morgan
Securities), il est souvent difficile de distinguer
les bulles des fortes hausses des prix des actifs résultant de I'amé-
lioration des parametres fondamentaux de I’économie. Lars
Nyberg (Vice Gouverneur, Riksbank suédoise) évoque juste-
ment cette difficulté dans le cas du prix des logements en Suede.
Une option proposée par Dino Kos (Vice-Président exécutif,
Réserve fédérale de New York) consiste a axer la
politique sur le renforcement de la gestion des
risques afin de préserver la stabilité financiére
en cas d’effondrement des prix des actifs.

Définir les responsabilités
en matiere de stabilité financiere

Selon Richard Herring (professeur, Wharton
School), I'innovation et la croissance des
conglomeérats financiers ont remis en question
les réles traditionnels des banques centrales et
des autorités de tutelle. Le contrdle sectoriel
offrant une latitude considérable pour I'arbi-
trage réglementaire, certains pays ont opté
pour un contrdle intégré. Mais cette démarche suscite d’autres
préoccupations. Si la responsabilité du controle bancaire
n'incombe plus a la banque centrale, les autorités de tutelle
risquent de négliger la stabilité financiére. Par ailleurs, en tant
que fournisseur de liquidités en cas d’urgence, la banque cen-
trale exige souvent I'accés aux données du contr6le. M. Herring
en a conclu que divers modeles sont efficaces s'il existe de bons
mécanismes de coordination entre les banques centrales et les
autorités de tutelle.
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La coordination entre une banque centrale et une autorité de
tutelle intégrée peut étre régie par un protocole d’accord. Sir
Callum McCarthy (Président, UK Financial Services Authority)
aexpliqué le recours a un tel protocole au Royaume-Uni pour
définir les responsabilités de la Banque d’Angleterre, de I'Office
des services financiers et du Trésor en matiére d’échange d’infor-
mations et de gestion des crises. Pour sa part, Tomas Balino
(Directeur adjoint, Département des systemes monétaires et fi-
nanciers du FMI) a montré que le programme d’évaluation du
secteur financier réalisé conjointement par le
FMI et la Banque mondiale s’appuie sur un cadre
intégré pour évaluer divers risques macropru-
dentiels ainsi que les capacités nationales de ges-
tion des crises et de supervision. Ce cadre peut fa-
ciliter la coopération entre banques centrales et
autorités de tutelle et répond généralement a
leurs besoins, notamment par le choix de la mé-
thodologie des tests de résistance et des chocs.

Dans les pays émergents, la responsabilité du
contrdle incombe plus souvent a la banque cen-
trale en raison du lien plus étroit entre la stabilité
monétaire et financiére et I'expérience des crises
financiéres. Alexandre Schwartzman (Vice
Gouverneur, Banque centrale du Brésil) a dé-
montré comment le succes de la lutte contre I'hyperinflation dans
son pays en 1994 a entrainé une chute sensible des bénéfices des
banques et déclenché une crise du systéme bancaire. Pour restruc-
turer ce systeme, il a fallu renforcer les pouvoirs de contréle de la
banque centrale. La solidité accrue du systéme a permis au Brésil
de résorber sa crise financiére de 1999. Selon
Bandid Nijathaworn (Vice Gouverneur, Banque
de Thailande), la crise asiatique aamené les auto-
rités a investir la Banque de Thailande du pouvoir
d’assurer la stabilité monétaire et financiére.

Jochen Sanio

Remédier aux déficiences du controle

Durant la derniére décennie, les efforts des institu-
tions financieres internationales et des organismes
de normalisation ont permis de jeter les bases
d’une nouvelle architecture du systéme financier.
Stefan Ingves (Directeur, Département des sys-
témes monétaires et financiers du FMI) a souli-
gné les progres réalisés par les autorités nationales
dans I'application des normes et codes. Une coopération accrue
(dans le cadre d’un controle collégial, par exemple) permettrait
d’éviter ou de limiter la contagion; mais, prévient M. Ingves, cet
effort est affaibli par des lacunes dans I'application des normes et
dans la surveillance internationale et intersectorielle.

Commenty remédier? Jochen Sanio (Président, Office fédé-
ral allemand de régulation financiere) a présenté deux me-
thodes : I’'harmonisation des normes et la coopération entre les
autorités de tutelle. Lharmonisation vise a éliminer I'arbitrage

Stefan Ingves
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réglementaire entre les secteurs et peut étre assurée efficace-
ment par une autorité de tutelle intégrée. Mais une coopéra-
tion accrue est nécessaire pour combler les lacunes de la sur-
veillance internationale, méme si I'accord de Bale prévoit une
certaine normalisation entre les pays.

Des lacunes peuvent également découler de la divergence d’in-
téréts entre autorités nationales et pays hotes sur les activités des
grandes banques internationales. D’aprés Guillermo Gliémez
Garcia (Vice Gouverneur, Banque du Mexique), I'essor des

banques étrangéres apres la crise financiere mexi-
caine de 1995 a eu des avantages, mais aussi des
inconvénients. L'essentiel était de savoir comment
geérer les crises. En cas de crise, I'autorité nationale
de contrdle d’une banque pourrait encourager les
filiales a rapatrier rapidement les fonds a la so-
ciété-mere, exacerbant ainsi la crise dans le pays
hote. Mais I'on peut éviter ce scénario par une
meilleure harmonisation des réglementations

et un meilleur partage d’informations entre les
autorités de tutelle nationales et des pays hotes,
apoursuivi M. Garcia.

Dans les systemes bancaires islamiques, I'appli-
cation des normes et codes internationaux pose des
problémes particuliers. Rasheed Al Maraj (Gou-
verneur, Autorité monétaire de Bahrein) a expliqué que les autori-
tés de tutelle adaptent ces normes aux principes islamiques. Le
contrat de participation aux bénéfices utilisé par les banques isla-
miques est plus complexe que le systéme de dépdt remunéré, et

requiert donc plus de transparence et de rigueur
dans la conduite des affaires. Ces contrats compli-
guent aussi le développement d’'un marché inter-
bancaire. Les autorités devraient sans doute étre
prévoyants dans la conception d’instruments né-
gociables pour la gestion des liquidités bancaires.

IN4/0n01dS [BYaIN

Pas de complaisance

Malgré la stabilité exceptionnelle qui prévaut ac-
tuellement, I’heure n'est pas a la complaisance, a
prévenu Stefan Ingves dans son allocution de
cléture. L'essor rapide du crédit et des bulles des
prix des actifs dans de nombreux pays reflete
une accumulation de risques. Il faudrait profiter
du calme relatif pour parer a ces risques.

Pour bien des pays, la priorité immédiate est de combler
les lacunes de la surveillance et de I'application des normes, a
souligné M. Ingves. Il importe aussi d’établir de solides méca-
nismes de coopération entre les banques centrales et les auto-
rités de tutelle. En outre, les systemes financiers mondiaux de-
venant de plus en plus intégrés, M. Ingves exhorte les autorités
de tutelle @ mieux communiquer avec leurs homologues. |

Sean Craig
FMI, Département des systemes monétaires et financiers
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Tirer pleinement parti de la réforme fiscale au Mozambique

epuis 1996, le Mozambique a engagé un large éventail de

réformes visant a moderniser son systeme fiscal. Une

étude récente menée par Teresa Daban, du Département
Afrique, dresse le bilan des progrés réalisés et formule des recom-
mandations sur les mesures qui permettraient a I’économie mo-
zambicaine de tirer pleinement parti de ces réformes. L'auteur s'en
est entretenu avec Jacqueline Irving de la rédaction du Bulletin.

Le BuLLETIN : Comment situer la fiscalité du Mozambique par
rapport a celle de pays a un stade de développement comparable?
Mwe DABAN : Le ratio des recettes fiscales au PIB du Mozambique
a légérement dépassé 11 % I'an dernier, ce qui

est inférieur a celui de nombreux pays

d’Afrique subsaharienne & un niveau de déve-

loppement comparable. La marge de progres-

sion est donc grande pour relever ce ratio par

un renforcement de I'administration et du

civisme fiscal, en améliorant par exemple les

capacités des agents des impdts grace a une

meilleure formation, un meilleur recrutement

et des incitations professionnelles.

Le BULLETIN : Quels sont les principaux
objectifs des réformes fiscales et comment
ont-elles été menées?
IMME DABAN : L'objectif premier était de mettre
en place une fiscalité moderne et efficiente,
qui génére assez de recettes publiques pour per-
mettre & 'Etat de lutter contre la pauvreté et de maintenir un
cadre macrobudgétaire stable. Les réformes ont été mises en
ceuvre par étapes et avec détermination par les autorités mozam-
bicaines, et plus encore, avec I'appui de lacommunauté interna-
tionale, y compris I'assistance technique du FMI.

La premiére étape a porté sur la réforme de la douane qui
générait peu de recettes, gangrénée par les pratiques illégales
et la corruption. La deuxiéme a consisté a instaurer une fisca-
lité intérieure alignée sur les normes internationales. A présent,
la derniére étape serait d’améliorer I'administration fiscale afin
de tirer pleinement profit des réformes.

Henrik Gschwindt de Gyor/FMI

Teresa Daban

LE BuLLETIN : Les réformes ont-elles atteint leurs buts?

Mwe DABAN : La réforme douaniére a été un succes; en fait, le
Mozambique pourrait servir de modele a d’autres pays en dé-
veloppement a cet égard. Dés le début de la réforme douaniére
en 1996, les autorités ont sous-traité I'administration de la
douane a une entreprise privée étrangere qui avait I'expérience
de la mise en ceuvre de ce type de réforme. L'entreprise a res-
tructuré et géré efficacement les opérations douanieres sans
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ingérence politique. Une fois que le fonctionnement de la
douane a atteint sa vitesse de croisiére, les autorités ont amorcé
la reprise en main du systéme en 2003.

Le nouveau systéme douanier, dans lequel I'entreprise privée
conserve un role de conseil, donne d’assez bons résultats. La révi-
sion du bareme tarifaire et 'amélioration de la rémunération et
de laformation des officiers des douanes ont permis d’endiguer la
corruption. Le systeme a été salué pour son efficacité et sa trans-
parence accrues, d’autant plus que les recettes douaniéres ont sen-
siblement augmenté ces derniéres années, malgré la suppression
de plusieurs tranches tarifaires et I'ouverture de I'’économie.

Le Mozambique a aussi franchi une étape
clé avec la réforme de la fiscalité indirecte avec
notamment I'instauration d’'une TVA a la
consommation a taux unique. Il s'agit a pré-
sent d’en améliorer 'administration.

En 2003-04, I'imp6t sur le revenu a fait
I’objet d’une réforme. Pour la premiére fois,
I'imp0t sur le revenu des personnes phy-
siques prévoit des abattements liés a la situa-
tion personnelle et familiale, selon les pra-
tiques internationales. Et comme pour la
réforme de la fiscalité indirecte, le défi est
d’en améliorer I'administration.

Le BULLETIN : Quelles autres mesures le

Mozambique doit-il prendre pour accroitre

le ratio des recettes fiscales?
Mwe DaBAN : A court terme, la priorité doit aller avant tout au
renforcement du contr6le et de I'audit fiscal. En 2004, les re-
cettes réelles ont été inférieures aux prévisions, la base d'impo-
sition restant étroite. Les réformes fiscales appliquées ont doté
le Mozambique d’une excellente fiscalité dont il faut mainte-
nant veiller a la mise en ceuvre.

Dans les trois prochaines années environ, les autorités de-
vraient réexaminer I'ensemble des exonérations restantes. Leur
octroi a été motivé par le souci d’offrir une protection sociale,
d’encourager certains secteurs stratégiques comme I'agriculture
et de stimuler les mégaprojets. Au fil des ans, le Mozambique a
offert de généreuses exonérations pour attirer I'investissement,
en particulier vers les mégaprojets liés aux ressources naturelles.
Les autorités devraient en revoir a I'avenir les conditions d’octroi.
A défaut, ces projets m'auront pas un réel impact positif sur les
recettes publiques et n’étant pas, par définition, a forte intensité
de main-d’ceuvre, n'aideront pas a créer beaucoup d’emplois.

Mais il y a eu des progrés. A partir de 2002, les autorités ont
rationalisé les incitations fiscales a I'investissement et éliminé les
tréves et exonérations fiscales sans criteres ou régles précis. La
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nouvelle Iégislation réduit le recours aux tréves fiscales sur le re-
venu en offrant d’autres incitations sous forme d’abattements
pour amortissement dégressif et de crédits d'imp6t. Dans le
méme temps, cette politique incitative a été recentrée pour attirer
I'investissement vers des secteurs clés tels que I'agriculture et le
tourisme, et en particulier vers les régions défavorisées du pays.

LE BuLLETIN : Une récente enquéte publique nationale a montré
que la mauvaise gouvernance et la corruption sont citées
comme «les grands maux» dont souffre le Mozambique. Quel
degré de priorité accorder aux mesures d’incitation a la créa-
tion d’emplois et d’assouplissement du marché du travail
comme facteurs d’élargissement de la base d’imposition?

Mwme DABAN : Le chdmage et la pauvreté sont un phénomeéne
plutét rural au Mozambique. 1l importe donc de développer
Iagriculture et I'économie rurale, en améliorant notamment
les infrastructures et les transports. Les co(ts de transport sont
trés élevés partout dans le pays. Le Mozambique a accés aux
marchés européens et développés a des conditions préféren-
tielles, mais n'exporte pas autant qu’il le pourrait en raison

des codits d’acheminement élevés qui réduisent la compétitivité
de ses exportations. Promouvoir le développement du tou-
risme et d’autres secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre
est aussi crucial pour la création d’emplois et I'élargissement
de la base d'imposition. La révision d’une législation du travail
trop rigide — et qui tend a freiner I'embauche, le redéploie-
ment ou la réduction des effectifs et restreint I'activité du
secteur privé dans son ensemble — aiderait a stimuler I'emploi
eta élargir la base d’imposition.

Le BuLLeTIN : Les incitations fiscales ont-elles réussi & attirer un
investissement direct étranger qui a un impact positif sur les
recettes publiques?

Une seconde vague de réformes au Mozambique

Les résultats économiques du Mozambique se sont nettement
ameéliorés ces derniéres années au prix d’une volonté politique
sans faille a mettre en ceuvre des politiqgues macroéconomiques
saines, a poursuivre les réformes structurelles et a veiller a la stabi-
lité politique, épaulée par un appui massif des bailleurs de fonds.
Au cours de la derniére décennie, le PIB réel a connu une crois-
sance annuelle de 8 % en moyenne — soit le plus fort taux observé
dans un pays africain non producteur de pétrole — et I'inflation
est passée a moins de 10 % en glissement annuel, tandis que les
réserves internationales augmentaient sensiblement, selon une
étude récente de la situation économique menée par les services
du FMI. La proportion de la population vivant dans la pauvreté
absolue a aussi diminué considérablement.

A 7,2 %, la croissance économicue est restée largement répartie en
2004, soit un tassement d’un peu plus de 0,5 % par rapporta 2003. La
baisse des prix des produits alimentaires et I'atténuation des attentes
inflationnistes ont contribué a maintenir la tendance a la baisse de
I'inflation, malgré les fortes hausses du prix du pétrole.
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Mwe DABAN : En dehors des mégaprojets, il n’y a pas eu de réel
afflux de I'| DE. Bien des mégaprojets grands consommateurs
de ressources naturelles auraient afflué vers le Mozambique
méme sans ces généreuses incitations. Les incitations fiscales
contribuent effectivement a réduire les primes de risques pour
nombre de ces mégaprojets et a placer le Mozambique dans le
champ de vision de ce type d’investisseur étranger. Mais il
revient aux autorités mozambicaines d’étudier, au cas par cas,
I'impact potentiel de chaque projet sur les recettes publiques.
Il convient d’accorder une plus grande attention a d’autres
formes d’incitations, en améliorant I’environnement global
de I'activité économique, par exemple.

Le BuLLETIN : Les recettes fiscales ont-elle péti des obligations
du Mozambique en tant que membre de la Communauté

de développement de I’ Afrique australe [SADC] ou partie a
d’autres accords commerciaux internationaux?

Mwme DaBAN : En tant que pays membre de la SADC, le Mozam-
bique a d réduire progressivement ses taux et rationaliser sa
structure tarifaire. Contrairement a bien d’autres pays de la
région, le Mozambique a maintenant une structure tarifaire trés
simple a cing taux allant de 0 a 25 %. La libéralisation tarifaire a
réduit les recettes budgétaires, mais grace aux réformes de I'ad-
ministration douaniere, le produit de la fiscalité sur le commerce
extérieur a été maintenu a un niveau raisonnable. La libéralisa-
tion du commerce a aussi profité a I'’économie en permettant
aux entreprises de disposer des biens d’équipement et autres
intrants importés a moindre co(t et en réduisant les colts d’im-
portation de bon nombre de produits de consommation. Il
s'agira de continuer & mettre I'accent sur I'augmentation du
produit de la fiscalité intérieure, notamment en élargissant la
base d’'imposition et en améliorant I'administration fiscale. |

Tout en saluant ces résultats remarquables, le Conseil d’administra-
tion du FMI a noté que le Mozambique se trouve a une étape cruciale
de son développement. Une seconde vague de réformes s'impose pour
approfondir et accélérer les réformes structurelles de nature a appuyer
une croissance économique forte et largement répartie. Le Conseil a
engageé les autorités mozambicaines a centrer les réformes sur I'aug-
mentation des recettes fiscales, le renforcement des opérations du
secteur public, la réduction du cot des transactions, la promotion
des secteurs a forte intensité de main-d’ceuvre et la mise en ceuvre
d’une stratégie de développement rural efficace.

Proj.
Mozambique 2003 2004 2005 zooels
(variation en pourcentage)
PIB réel 7,8 7,2 7,7 74
IPC (fin de période, sur 12 mois) 13,8 9,1 8,0 7,0
(pourcentage du PIB)

Solde extérieur courant (dons

non compris) -19,9 -13.8 -13,9 -12,9
(millions de dollars, fin de période)

Réserves internationales brutes 947 1.159 1.076 1.045

Sources : autorités mozambicaines et estimations des services du FMI.
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Nigéria : la réforme des retraites est-t-elle efficace?

e Nigéria a engagé I'an dernier une vaste réforme de son

régime de retraite qui sera probablement suivie de pres par

d’autres pays a faible revenu. La nouvelle loi sur les retraites
établit un régime qui remplace une série de dispositifs trés divers
et presque totalement non réglementés. Dans une étude récente,
Mauricio Villafuerte (Département des finances publiques du
FMI) analyse les implications et les enjeux de cette réforme. I
partage ses observations avec Jacqueline Irving, du Bulletin.

LE BULLETIN : Pourquoi une réforme des retraites au Nigéria?
M. VILLAFUERTE : Pour les travailleurs du secteur public, le
Nigéria disposait d’un régime général non contributif a pres-
tations prédéfinies, avec des pensions de retraite
trés généreuses indexées sur les salaires. Pour
certains travailleurs, notamment le personnel
militaire, les juges et les professeurs d’univer-
sité, il y avait aussi des régimes spéciaux,
encore plus généreux. Ces régimes devenaient
de plus en plus colteux et insoutenables; les
faiblesses de la gestion financiere et de I'admi-
nistration, notamment I'absence d’un systeme
intégré du personnel et de la solde, ont contri-
bué & une accumulation d’arriérés estimés a
1-2 % du PIB en 2004. Dans la pratique, ces
arriérés ont rendu le systéme bien moins géné-
reux que prévu au moment de sa conception.
Les travailleurs du secteur privé avaient un
régime par capitalisation mis en place par leur employeur ou
un régime contributif a prestations prédéfinies géré par un
fonds fiduciaire établi par le gouvernement fédéral. L'insuffi-
sance de la réglementation et de la surveillance des régimes de
retraite des entreprises a entravé le bon fonctionnement de
ceux-ci. En fait, aucun chiffre n’était disponible sur leur cou-
verture et leur taille. Le régime centralisé, qui concernait les
entreprises comptant cing employés au moins, était financé
par les employeurs et les employés, et ses prestations étaient
prédéfinies, ce qui posait des problémes de viabilité.

Henrik Gschwindt de Gyor/FMI

Le BuLLETIN : Quel est I'objectif de la réforme?

M. VILLAFUERTE : La réforme établit un régime de retraite
par capitalisation uniforme, obligatoire et contributif pour
les travailleurs du secteur public et du secteur privé. Ce
régime repose sur des comptes d’épargne individuels, gérés
par des administrateurs de fonds de pension privés, les actifs
des fonds de pension étant détenus par des dépositaires dis-
tincts. Une entité fédérale appelée Commission nationale
des retraites (PenCom) est chargée de réglementer et de
surveiller le systeme.
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Mauricio Villafuerte

La contribution des employés du secteur public est au mini-
mum de 7,5 % de leur salaire de base plus indemnités (2,5 %
pour le personnel militaire). L’Etat contribue & hauteur de 7,5 %
(12,5 % pour le personnel militaire). Les employeurs et les em-
ployés du secteur privé contribuent chacun a raison de 7,5 % mi-
nimum du salaire mensuel de I'employé. Un retraité peut retirer
I’épargne accumulée sur une base mensuelle ou trimestrielle, ou
acheter une rente a vie par le biais d’'une compagnie d’assurance
vie agréée, ou combiner les deux options. Les contributions et les
pensions de retraite sont exemptes d'impdt, et une pension mini-
male sera garantie pour les employés qui auront contribué au
régime pendant plus de vingt ans.

Quant aux droits a pension acquis des tra-
vailleurs qui passent au nouveau systéme, les
travailleurs du secteur public relevant du ré-
gime général non capitalisé recevront des obli-
gations non négociables remboursables a leur
départ a la retraite, tandis que les employeurs du
secteur privé devront transférer sur les comptes
d’épargne individuels de leurs employés les
fonds auxquels ceux-ci avaient droit au titre des
régimes de capitalisation d’avant la réforme.

Le BuLLETIN : Comment cette réforme soutient-
elle lacomparaison avec celles d’autres pays
dont le niveau de développement est similaire?
M. VILLAFUERTE : Le Nigéria est le premier des
pays d’Afrique subsaharienne a opérer une réforme générale
du régime de retraite visant a améliorer la viabilité de celui-ci
etaréduire sa vulnérabilité pour les futurs retraités. La plupart
des pays de la région continuent d’utiliser les mémes types de
régime que le Nigéria avait dans le passé. Si quelques pays afri-
cains ont apporté des changements, les principales caractéris-
tiques n’ont pas varié, les engagements restent en grande partie
non financés, et des régimes distincts sont généralement main-
tenus pour le public et le privé. Les changements ont été limités
pour I'essentiel au calcul des prestations et a la gestion des
réserves. D’autres pays a faible revenu devraient s'intéresser
a I’expérience du Nigéria.

Le BuLLETIN : L'exécution de cette réforme est-elle prématurée
étant donné que des lois détaillées doivent encore étre prépa-
rées et que les capacités des autorités de réglementation
doivent encore étre renforcées?

M. VILLAFUERTE : Dans un monde idéal, les lois seraient adop-
tées en méme temps qu’une réglementation connexe appro-
priée, et les capacités administratives seraient adéquates. Dans
le monde réel, toutefois, les réformes ambitieuses se heurtent
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aux pressions politiques. Dans nombre de cas, les gouverne-
ments doivent adopter des lois importantes lorsqu’ils dis-
posent d’un appui politique adéquat, tout en renforcant les ca-
pacités au fil du temps pour rendre la réforme opérationnelle.

La réforme des retraites est appliquée progressivement au
Nigéria. La Commission nationale des retraites acommencé a
octroyer des licences préliminaires a des gestionnaires d’actifs
et a des dépositaires. Ceux-ci recevront une licence définitive
lorsqu’ils auront satisfait a certaines exigences. Les cotisations
de retraite des employés de I'administration fédérale sont con-
servées a la banque centrale jusqu’a ce que les administrateurs
de fonds de pension aient obtenu leur licence, et chaque em-
ployé peut choisir un administrateur.

De toute maniére, les problémes posés par I'application de
la réforme sont considérables. En particulier, les capacités
de réglementation et de surveillance de la Commission natio-
nale des retraites doivent étre renforcées, des systemes fiables
doivent &tre mis en place pour tenir a jour les contributions et
les soldes des comptes des travailleurs, et les droits a pension
acquis des employés de I'administration fédérale doivent étre
vérifiés et évalués correctement.

Le BuLLETIN : Selon de récentes études de la Banque mondiale, le
modele multipilier utilisé pour la réforme des retraites en Amé-
rique latine n’a pas donné les résultats attendus pour les tra-
vailleurs de la région. Bon nombre de ces derniers restent non
couverts parce que les contributions obligatoires et les frais admi-
nistratifs sont trop élévés pour eux. Ces études recommandent de
renforcer le pilier public et de réduire le pilier épargne obliga-
toire. La réforme nigériane prévoit des contributions obligatoires
relativement élevées. D’autres changements sont-ils nécessaires?
M. VILLAFUERTE : La réforme nigériane concerne le segment de
la population déja couvert par un régime de retraite, et n'a
pas trait & la nécessité de renforcer le dispositif de protection
sociale pour aider les personnes vulnérables et agées. Il est évi-
demment souhaitable d’établir un mécanisme de base pour ga-
rantir un certain revenu aux personnes agées, mais il convient
d’évaluer ce besoin en regard de ceux d’autres groupes vulné-
rables et des contraintes de financement des pouvoirs publics.
En dépit du taux relativement élevé des contributions obli-
gatoires, la réforme devrait réduire substantiellement le taux
de remplacement — la portion du salaire précédent que la
pension de retraite initiale remplace — pour les travailleurs

Le FMI préconise la poursuite de I'austérité budgétaire

Les progres accomplis dans I'application du programme de réforme
établi par les autorités nigérianes ont conduit a des résultats macroéco-
nomiques remarquables I'an dernier, a conclu le FMI dans son dernier
examen annuel du pays. Le PIB réel a progressé de 6 % environ en 2004,
plus lentement qu’en 2003 lorsque la production pétroliére avait atteint
un niveau exceptionnellement élevé, mais la croissance dans les secteurs
non pétroliers, en particulier I'agriculture, s’est affermie notablement.

L"augmentation de la production et des cours pétroliers, ainsi
qu’une réduction de la subvention aux prix des ventes de pétrole brut
a la National Petroleum Corporation, ont dopé les recettes pétroliéres
I'an dernier, mais la politique budgétaire est restée prudente. Quelque
6 milliards de dollars de recettes pétrolieres ont été mis de coté et les
dépenses publiques ont été contenues, d’ol une nette amélioration de
la position budgétaire globale et une nette hausse des réserves.

Une politique macroéconomique prudente a empéché le naira de
s'appreécier fortement comme lors des précédents booms pétroliers.

Chiffres
L. prél. Proj. Proj.
Nigéria 2003 2004 2005 2006
(variation en pourcentage)
PIB réel 10,9 6,1 4,0 50
PIB pétrolier 26,5 35 2,0 51
PIB non pétrolier 44 7.4 4,9 5,0

(fin d’année, variation sur 12 mois)
Indice des prixa la
consommation 23,8 10,0 18,5 8,5
(pourcentage du PIB non pétrolier)
Solde primaire non

pétrolier consolidé -33,8 -36,4 -41,4 -38,0
(pourcentage du PIB)
Solde budgétaire global -1,3 7,7 9,9 17,9

Sources : autorités nigérianes et estimations des services du FMI.
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Le naira s’est quand méme apprécié légerement et cette appréciation,
conjuguée a I'austérité budgétaire et a un resserrement monétaire, a
aidé la banque centrale a atteindre son objectif de désinflation. En
2005, toutefois, une politique macroéconomique plus expansion-
niste, combinée a une nette hausse des prix alimentaires due aux
crises alimentaires dans les pays voisins, a fait remonter I'inflation
sur 12 mois & 26 % en juillet.

Le Conseil d’administration du FMI a félicité les autorités nigérianes
pour les bons résultats économiques de I'an dernier et a noté la réalisa-
tion de plusieurs objectifs prioritaires, parmi lesquels des politiques
plus prévisibles et transparentes, ainsi qu’une moindre vulnérabilité
aux chocs pétroliers. Le Conseil a averti qu'il subsiste des obstacles gi-
gantesques sur la voie de la transformation économique du pays —en
raison de la faiblesse des institutions, des contraintes de capacités ad-
ministratives et techniques, de la résistance des intéréts en place et de
I’héritage de décennies de mauvaise gestion.

Le Conseil asouligné le réle de la prudence budgétaire dans les
bons résultats macroéconomiques de I'an dernier et s’est déclaré
préoccupé par I'adoption d’une politique plus expansionniste cette
année et par I'augmentation du déficit non pétrolier qui en résulte.
Cela compliquerait la gestion de la politique monétaire et pourrait
évincer les activités d’exportation et I'investissement privé.

Les administrateurs ont salué la création d’un fonds virtuel qui suit
les dépenses de luttte contre la pauvreté et d’une unité d’analyse des
co(its-avantages au sein du Ministere des finances, qui examinera les
grands projets d’investissement. Si elle est adoptée, la loi sur la respon-
sabilité budgétaire renforcera la transparence et la responsabilisation
a tous les niveaux de I'administration publique, mettra en place des
regles formelles dans le processus budgétaire et établira les bases de la
viabilité budgétaire a moyen terme, ont noté les administrateurs.
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actuels et futurs du secteur public. Donc, il ne serait probable-
ment pas possible d’établir un taux de contribution plus faible.
C’est un argument supplémentaire en faveur de nouvelles
réformes qui réduiraient les prestations tres généreuses — et
inchangées — des retraités actuels du secteur public.

Le BuLLETIN : Dans les pays industrialisés, la tendance récente
consiste a relever I'age minimum de la retraite, dans certains
cas jusqu’'a 70 ans. Le nouveau systéme du Nigéria, qui permet
aux travailleurs de commencer a retirer leurs fonds des
comptes de retraite sans pénalité a 50 ans, tient-il bien compte
de la tendance démographique et de son effet probable sur les
finances publiques?

M. ViLLAFUERTE : En fait, la nouvelle loi sur les retraites ne stipule
pas d’age minimum de la retraite en tant que tel, mais elle précise
que 50 ans est I'age mininum auquel un individu peut retirer des
fonds de son compte de retraite, a condition que le solde soit suf-
fisant pour prévoir des retraits de 50 % au moins de la rémunéra-
tion mensuelle de l'individu au moment de la retraite.

Le BuLLETIN : Quelles seront donc, selon vous, les conséquences
du nouveau systeme pour les finances publiques a court et a
moyen terme?

La crise de croissance du régime

aréforme novatrice du régime de retraite au Chili—quia

remplacé le régime public par un régime fondeé sur des

comptes individuels gérés par le secteur privé — a servi de
modéle pour les autres pays latino-américains et le reste du
monde. Comment se porte le régime presque vingt-cing ans
apres le début de la réforme? Sur la base d’une vaste enquéte
aupres des ménages, une étude récente du FMI (Selected Issues
Paper) fait le point de la situation et conclut qu'il faut peut-étre
apporter des changements, notamment en élargissant le dispo-
sitif de protection sociale pour les personnes agées.

Dans le régime de retraite chilien, c’est I'individu et non I'Etat
qui est tenu d’épargner en vue de la retraite. Pendant leur période
d’activité, les participants versent chaque mois 10 % de leur sa-
laire sur un compte de retraite individuel et moyennant une com-
mission supplémentaire — environ 2 % du salaire en moyenne
— des administrateurs de fonds de pension (AFP) gérent ces
comptes et investissent dans des actifs financiers. L'age de la re-
traite est fixé a 60 ans pour les femmes et a 65 pour les hommes.

Dés le départ, les responsables de la réforme ont compris que
le risque que les retraités survivent a leurs actifs était substantiel.
Pour limiter ce risque, ils ont créé des régles qui empéchent les
retraités de retirer tout leur argent immédiatement apres leur dé-
part a la retraite. Les fonds doivent étre retirés progressivement
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M. VILLAFUERTE : A court terme, la contribution de I'Etat
aux comptes de retraite des employés du secteur public et les
codits de la transition au nouveau régime vont accroitre sub-
stantiellement les dépenses budgétaires. Parmi les codits de la
transition figurent les pensions de retraite pour les retraités
actuels du secteur public et la constatation des droits a pen-
sion acquis au titre de I'ancien systéme pour les actifs qui
passent au nouveau systeme.

Ces colts diminueront au fil du temps et, & long terme, les
pensions de retraite & payer par I’Etat seront inférieures a ce
gu’elles auraient été sans la réforme, mais des études de la
Banque mondiale et du FMI indiquent que les économies
budgétaires a long terme (en valeur actuelle nette) sont limi-
tées, parce que les prestations généreuses que certains tra-
vailleurs continuent de recevoir au titre de I'ancien systeme
n'ont pas été réduites. Par ailleurs, les pensions des futurs re-
traités sont largement inférieures a celles des retraités actuels :
il semble donc nécessaire de réduire les prestations Iégales des
retraités actuels et les droits acquis des travailleurs passant au
nouveau systéme. Enfin, la conception du dispositif de la pen-
sion minimale garantie n’est pas achevée, mais ce dispositif
pourrait créer un engagement conditionnel considérable pour
I'Etat & long terme. m

de retraite au Chili

ou utilisés pour acheter une rente qui garantit un flux de revenu a
vie. Les responsables de la réforme ont aussi mis en place un dis-
positif de protection sociale qui offre une pension de retraite mi-
nimale garantie a tous ceux qui ont participé au systeme pendant
vingt ans au moins. Aujourd’hui, cette retraite minimale avoisine
140 dollars par mois et elle est indexée a I'inflation pour préser-
ver le pouvoir d’achat des retraités.

Crise de croissance

Le régime de retraite privatisé s’est développé rapidement depuis
sa mise en place. Environ deux tiers des travailleurs y participent,
et le total des actifs gérés par les AFP s’éléve a 59 milliards de dol-
lars, soit un peu plus de 60 % du PIB fin 2004 (voir graphique).

Le rendement impressionnant du systeme au cours des pre-
miéres années, grace a des conditions trés favorables sur le mar-
ché des capitaux local, a largement contribué a son succes. Le
rendement brut a atteint en moyenne 12 % par an de 1981 a
1997, pour deux raisons. Premierement, les AFP détenaient
beaucoup d’obligations, dont les cours sont montés avec la baisse
de I'inflation et des taux d’intérét. Deuxiemement, les fonds de
pension ont réalisé des plus-values élevées sur des actions ache-
tées pendant la vague de privatisation des années 80. Depuis
1997, toutefois, le rendement a chuté, pour avoisiner seulement
6'% % en moyenne sur la période 1998-2003.
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Le rendement global étant solide, les retraités actuels semblent
avoir un revenu suffisant pour maintenir leur niveau de vie. Les
services du FMI estiment que les détenteurs de compte doivent
avoir pour objectif une pension de retraite qui équivaut a 50 %
environ du salaire brut de fin de carriére. D’apres ce critére, le
systéme semble bien fonctionner puisque le taux de remplace-
ment avoisinait 60 % en 2002, selon des estimations.

Néanmoins, le systeme connait une crise de croissance, notam-
ment en raison d’une concurrence insuffisante. Actuellement, il
n'existe que six AFP, qui dominent le systeme financier. En outre,
le co(it d’administration du systeme reste assez élevé. Pendant le
début des années 90, les AFP se sont lancés dans une colteuse
guerre publicitaire pour convaincre les participants de changer de
fonds, en offrant des incitations telles que des biens d’équipement
ménager ou du mateériel sportif gratuits. Cette dérive a été maitri-
sée depuis, mais les codts restent voisins de 2 % des salaires en
moyenne et tendent a étre les plus élevés pour les travailleurs a re-
venu plus faible. Des comparaisons internationales sesmblent indi-
quer que les colts pourraient étre réduits de prés de 25 % (selon
les estimations des services du FMI). En fait, dans son évaluation
du systeme financier chilien en 2004, le FMI a recommandé d’en-
visager des réformes qui dissocieraient des opérations communes
qui font I'objet d’économies d’échelle, telles que la collecte des
contributions et la gestion des comptes. Ces réformes permet-
traient aux AFP de se concentrer sur le rendement.

La participation au nouveau systéme a stagné ces derniéres
années. L'enquéte sur la protection sociale menée en 2002 aupres
de 17.000 ménages aide a comprendre pourquoi. Premierement,
la plupart des travailleurs indépendants — environ 25 % du total
— ne participent pas au systéme parce que leur revenu varie
considérablement d’un mois a I'autre, et nombre d’entre eux ont
du mal a verser systématiquement leur contribution. Leur non-
participation est aussi encouragée d’un point de vue financier :
s'ils ne participent pas au systeme, ils peuvent éviter de payer
toutes les autres cotisations sociales — les retenues au titre des
retraites et autres retenues s'élevent a 23 % du salaire.

Deuxiemement, la proportion des femmes qui contribuent
régulierement est relativement faible. Le taux d’activité des
femmes n'est que de 37 % en raison d’un manque d’emplois a
temps partiel et, surtout, de garderies — il est difficile pour les
femmes de travailler pendant les années d’éducation des enfants.
En fait, les femmes tendent a ne pas participer au marché du tra-
vail pendant des périodes prolongées entre 25 et 35 ans.

Trop peu?

Les promoteurs de la réforme des retraites ont peut-étre été
trop optimistes en pensant que les travailleurs épargneraient
avec vigilance en vue de leur retraite. IIs ont congu le nouveau
régime de retraite en supposant que la majorité des travailleurs
y contribueraient pendant un peu plus de deux tiers de leur vie
active. En réalité, la plupart sont des contributeurs actifs pen-
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La réforme des retraites porte ses fruits

En 2004, deux tiers des travailleurs participaient
au systéme, qui gérait 59 milliards de dollars d'actifs
(60 % du PIB).
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"Administradoras de Fondo de Pensiones — administrateurs de fonds de
pension privés.
Sources : Autorités de controle des fonds de pension et Banque centrale du Chili.

dant seulement la moitié environ de cette période. En consé-
quence, un peu plus d’'un million de comptes (15 % du total)
ont un solde inférieur a 175 dollars, et le compte médian
contient seulement 3.000 dollars — il semble donc que beau-
coup de travailleurs risquent d’atteindre I'age de la retraite
sans avoir suffisamment de biens pour cesser de travailler.

Les femmes feront probablement face a un probléme sup-
plémentaire, en raison de leurs périodes d’inactivité prolon-
gées. Comme ces périodes d’inactivité se situent entre leurs
20 ans et leurs 30 ans, les femmes ne bénéficient guere des
intéréts composés. En conséquence, selon des estimations,
leurs pensions de retraite sont inférieures de 50 % a ce qu’elles
auraient été si elles avaient continué de travailler.

En outre, pour les futurs retraités, il est probable que le
rendement réel brut offert par les AFP fléchira. Jusqu’a pré-
sent, le rendement élevé des premiéres années d’existence du
systeme a compensé en partie les effets de I'irrégularité des
contributions. Cependant, I’effet de ces circonstances excep-
tionnelles va progressivement disparaitre. A mesure que le
rendement baisse, le taux de remplacement moyen pourrait
fléchir notablement — si bien qu’a long terme les pensions
de retraite remplaceraient une part bien plus faible du revenu
d’avant la retraite.

Par ailleurs, bon nombre de retraités constateront probable-
ment qu’ils ne peuvent compter sur I'aide de I’Etat, parce qu'ils
n‘auront pas contribué assez longtemps pour étre admis a rece-
voir la pension de retraite minimale garantie. L'enquéte de 2002
sur la protection sociale indique qu'un quart des hommes et la
moitié des femmes contribuent pendant dix ans environ — soit
beaucoup moins que le minimum requis (vingt ans).
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Recommandations

Etant donné que les changements apportés a la politique des re-
traites prennent beaucoup de temps pour faire sentir leurs effets,
les services du FMI recommandent que le gouvernement prenne
des mesures dés aujourd’hui pour accroitre la participation et les
prestations. Certains ajustements devront étre opérés par des tra-
vailleurs qui se sont habitués a ne pas contribuer au régime. Le
gouvernement pourrait par exemple :

Relever I’age de la retraite. S'il ne s’agit pas d’'une mesure
populaire d’un point de vue politique, I'age de la retraite pourrait
étre relevé, surtout pour les femmes, qui, au Chili, vivent cing ans
de plus que les hommes en moyenne. Pour limiter les colits bud-
gétaires, I'age de la retraite (ou I'age a atteindre pour bénéficier
de I'aide des pouvoirs publics) pourrait étre lié a I'augmentation
future de I'espérance de vie.

Eliminer la possibilité pour les indépendants de ne pas parti-
ciper au systéme. Pour atténuer I'effet de cette mesure, le gouver-
nement pourrait introduire les changements progressivement,
réduire la charge administrative (en rendant les contributions tri-
mestrielles, par exemple) et exempter les indépendants de toutes
les cotisations sociales non liées aux retraites, ce qui réduirait de
moitié les déductions de leurs salaires.

Encourager les femmes a travailler. Le gouvernement devrait
peut-étre tenir compte du travail des femmes au foyer, en offrant

Une politique économique cohérente qui porte ses fruits

La politique économique saine et méthodique menée par le Chiliau
cours des vingt derniéres années a permis de contenir I'inflation, de
soutenir la croissance et de faire reculer la pauvreté, selon I'examen
économique annuel du pays par le FMI. La regle de I'excédent struc-
turel — une innovation budgétaire qui exige un excédent corrigé des
influences conjoncturelles de 1 % du PIB —ainsi qu’une politique ré-
putée de ciblage de I'inflation, un approfondissement de I'intégration
commerciale et financiére et un systeme financier robuste ont renforcé
la capacité d’adaptation de I’économie chilienne aux chocs extérieurs.
En conséquence, le PIB réel a progressé de 6,1 % en 2004, le taux le plus
élevé des sept dernieres années. Cependant, en dépit de la croissance
soutenue de I'emploi, le taux de chdmage reste voisin de 8 %.

Le Conseil d’'administration du FMI a noté qu’un environnement
mondial favorable, la bonne tenue persistante des cours des mingé-
raux (en particulier du cuivre, principal produit d’exportation du
Chili), le rebond de I'investissement privé et le redressement de la
consommation intérieure contribueraient a une croissance vigou-
reuse en 2005 et en 2006. Les risques pesant sur ces perspectives
semblent maitrisables et le Conseil a félicité les autorités d’avoir pris
des mesures rapidement pour atténuer I'effet des perturbations dues
a des ruptures d’approvisionnement en gaz de la région, ainsi que
d’avoir freiné leurs dépenses, en dépit du surcroit de recettes résul-
tant de I'envolée des cours du cuivre. Le Conseil a recommandé de
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des subventions, des crédits d’'impét ou des déductions fiscales
pour financer des contributions aux comptes de retraite. Il pour-
rait aussi apporter des changements plus vastes a sa politique de
I’emploi et a sa politique sociale, par exemple en promouvant le
travail a temps partiel et la mise en place de garderies de qualité.

Accroitre la participation de I'Etat au régime général de
retraite. Le gouvernement avait prévu dans son budget une
nettte hausse des dépenses au titre de la pension de retraite
minimale garantie, mais cette prévision ne se matérialisera
probablement pas parce que peu de travailleurs seront admis
aen bénéficier. En conséquence, les régles pourraient étre
modifiées, de maniere a permettre aux travailleurs de recevoir
la pension minimale garantie s'ils contribuent pendant moins
d’années que le minimum actuel (20 ans). Par ailleurs, le gou-
vernement pourrait renforcer ses autres programmes de lutte
contre la pauvreté pour aider les retraités qui ne sont pas admis
arecevoir la pension minimale garantie. |

Chris Faulkner-MacDonagh
FMI, Département Hémisphére occidental

Cet article s'inspire du rapport du FMI sur les économies nationales ne 05/316
intitulé Chile: Selected Issues. Ce rapport est disponible au prix de 15 dollars
aupres du Service des publications du FMI. Pour commander, voir 316.

Le texte complet peut aussi étre consulté sur le site Internet (www.imf.org).

maintenir la discipline budgétaire et a appuyé le resserrement pro-
gressif de la politique monétaire, qui devrait permettre d’atteindre
I'objectif d’inflation et de combler I'écart de production.

Si le secteur bancaire est solide, le Conseil est d’avis qu’il est pos-
sible d’améliorer davantage I'efficience et la surveillance du systeme
financier, et il soutient les efforts visant a approfondir le marché des
capitaux intérieur. Il a encouragé aussi a améliorer la surveillance du
secteur des assurances et a intensifier la concurrence entre les fonds
de pension privés, par exemple en réduisant les restrictions a I'inves-
tissement de ceux-ci. Le Conseil a salué les réformes visant a amélio-
rer les services préscolaires pour les groupes a faible revenu, a four-
nir des subventions a I’éducation aux ménages a faible revenu et a
accroitre le financement de I’'enseignement supérieur. Il est d’avis
aussi qu’un assouplissement du marché du travail aidera a accroitre
les possibilités d’emploi.

Proj.

Chili 2001 2002 2003 2004 2005
(variation en pourcentage)
PIB réel 34 2,2 3,7 6,1 5,9
Prix a la consommation (moyenne) 3,6 2,5 2,8 1,1 2,9
(pourcentage du PIB)
Solde des transactions courantes 1,6 -0,9 -15 15 0,3
Solde de I'administration centrale 0,5 -1,2 -0,4 2,2 2,8

Sources : Banque centrale du Chili, Ministére des finances du Chili, Haver Analytics
et estimations des services du FMI.
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Preisan VIt
Allégement de la dette des PPTE (au 6 octobre 2005)

Montant Montant

Etat membre Point de décision Point d’achevement engagé décaissél

(millions de DTS)
Initiative en faveur des pays pauvres tres endettés (PPTE)

Au titre de I'initiative lancée en 1996

Bolivie Septembre 1997 Septembre 1998 21,3 21,3
Burkina Faso Septembre 1997 Juillet 2000 16,3 16,3
Cote d'Ivoire Mars 1998 — 16,72 —
Guyana Décembre 1997 Mai 1999 25,6 25,6
Mali Septembre 1998 Septembre 2000 10,8 10,8
Mozambique Avril 1998 Juin 1999 93,2 93,2
Ouganda Avril 1997 Avril 1998 51,5 il s
Total initiative PPTE originelle 285,8 218,6
Au titre de I’initiative PPTE renforcée de 1999
Bénin Juillet 2000 Mars 2003 18,4 20,1
Bolivie Février 2000 Juin 2001 41,1 44,2
Burkina Faso Juillet 2000 Avril 2002 27,7 29,7
Burundi Aolt 2005 Flottant 19,3 0,1
Cameroun Octobre 2000 Flottant 28,5 5,5
Congo, Rép. dém. du Juillet 2003 Flottant 228,33 3,4
Ethiopie Novembre 2001 Avril 2004 45,1 46,7
Gambie Décembre 2000 Flottant 1,8 0,1
Ghana Février 2002 Juillet 2004 90,1 94,3
Guinée Décembre 2000 Flottant 24,2 5,2
Guinée-Bissau Décembre 2000 Flottant 9,2 0,5
Guyana Novembre 2000 Décembre 2003 31,1 34,0
Honduras Juin 2000 Avril 2005 22,7 26,4
Madagascar Décembre 2000 Octobre 2004 14,7 16,4
Malawi Décembre 2000 Flottant 23,1 11,6
Mali Septembre 2000 Mars 2003 34,7 38,5
Mauritanie Février 2000 Juin 2002 34,8 38,4
Mozambique Avril 2000 Septembre 2001 13,7 14,8
Nicaragua Décembre 2000 Janvier 2004 63,5 71,2
Niger Décembre 2000 Avril 2004 31,2 34,0
Ouganda Février 2000 Mai 2000 68,1 70,2
Rwanda Décembre 2000 Avril 2005 46,8 50,5
Séao Tomé-et-Principe Décembre 2000 Flottant — —
Sénégal Juin 2000 Avril 2004 33,8 384
Sierra Leone Mars 2002 Flottant 98,5 66,0
Tanzanie Avril 2000 Novembre 2001 89,0 96,4
Tchad Mai 2001 Flottant 14,3 8,6
Zambie Décembre 2000 Avril 2005 468,8 508,3
Total initiative PPTE renforcée 1.622,5 1.373,3
Total pour les 28 Etats membres 1.857,8 1.591,9

Définitions :

Point de décision : Point auquel le FMI décide si un Etat membre remplit les conditions requises pour bénéficier d’une aide au titre de I'initiative 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’achevement : 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’achévement est dit «flottant», car il dépend de la mise en ceuvre des principales réformes structurelles

convenues au préalable.

1Comprend les intéréts sur les sommes engagées au titre de I'initiative PPTE renforcée.
2Equivalant & la somme de 22,5 millions de dollars engagée au point de décision, au taux de change en vigueur le 17 mars 1998.
3La somme engagée est équivalente au reliquat de I’aide PPTE de 337,9 millions de DTS, déduction faite de 109,6 millions de DTS

représentant I’élément concessionnel du décaissement d’un prét au titre de la facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la crois-

sance apres I'apurement des arriérés de la République démocratique du Congo a I’égard du FMI le 12 juin 2002.

Source : Département financier du FMI.

24 octobre 2005
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Quelle est I'importance des relations politiques?

ombreux sont les faits qui portent a croire

que les relations politiques jouent un role

important, voire crucial, dans les affaires. A
I’heure ou les institutions financieres internationales
comme le FMI ou la Banque mondiale accordent
une attention croissante a la corruption, il est essen-
tiel de mieux comprendre comment fonctionnent
ces relations. D’apres le professeur Raymond Fisman
(université Columbia), qui participait a un sémi-
naire organisé par I'lInstitut du FMI le 7 septembre,
les relations politiques contribueraient a environ
20 % de la valeur de certaines entreprises dans les
pays a forte corruption.

Pour les entreprises qui ont
un réseau d’influences, les
contacts personnels avec le
pouvoir politique sont impor-
tants. Dans les cas les plus pa-
tents, un responsable politique
en est le propriétaire ou un des
administrateurs. Les liens
peuvent toutefois étre moins
directs : c’est un cousin ou un
frére qui peut étre a la téte de
I’entreprise. Bien entendu, il
existe aussi le «lobbying», la forme la plus courante
des relations politiques aux Etats-Unis.

Comment les entreprises profitent-elles de ces
liens? Et comment récompensent-elles leurs amis
haut placés? Les réponses varient considérablement
d’un pays a I'autre. Les avantages pour les entreprises
peuvent prendre la forme de subventions locales
ou régionales, de préts bonifiés du secteur public,
d’abattements fiscaux, de licences, de droits de
douane appliqués a des produits concurrents ou bien
encore d’une réglementation favorable. Pour les
politiciens, ils peuvent se traduire par des contribu-
tions a leur campagne électorale ou bien encore par
d’innombrables prestations en liquide ou en nature.

La presse peut certes s’en faire I’écho, mais il est
difficile de mesurer la valeur réelle des relations
politiques.

Massoud Etemadi/FMI

Cas d’école

Pour la quantifier, le professeur Fisman a entrepris
d’estimer dans quelle mesure les entreprises s'ap-
puient sur les relations politiques pour accroitre leur
rentabilité. Partant du cas de I'Indonésie sous le
Président Suharto, il a mis en rapport les rumeurs
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sur la santé défaillante du Président rapportées dans
la presse et les fluctuations du cours des actions des
25 principaux groupes industriels cotés a la bourse
de Djakarta (JSX). Il aainsi constaté que le cours des
actions des entreprises connues pour avoir les liens
les plus étroits avec le régime fléchissait systémati-
guement de maniére plus sensible dés que la presse
se faisait I'écho des ennuis de santé du Président.
Dans son travail d’évaluation, le professeur
Fisman a également demandé a plusieurs banquiers
d’affaires d’estimer combien perdrait la JSX a I'an-
nonce de lamort ou de la révocation du Président.
La plupart d’entre eux ont es-
timé que I'indice boursier per-
drait aux alentours de 20 %.
Que dire des autres pays?
D’apres I'indice de corruption de
Transparency International, en
1998 I'lndonésie était pergue
comme étant moins corrompue
que par exemple le Bangladesh,
la Chine, I'Inde, le Nigéria ou la
Russie. Partant de I'hypothése
que la perception de corruption
donne une bonne idée de la preé-
valence de la recherche de rentes politiques, le profes-
seur Fisman conclut que les liens politiques peuvent
jouer un role notable dans bien des économies les plus
vastes et les plus importantes de la planete.

Le reméde est-il pire que le mal?

Les liens politiques sont-ils nécessairement mau-
vais? Aprés tout, I’Asie du Sud-Est a connu une
croissance rapide pendant plusieurs décennies
alors que le capitalisme relationnel y était généra-
lisé. En fait de nouvelles études sur les préts entre
parties liées (une piéce importante du puzzle des
relations politiques) révelent que, dans certains
cas, ces préts sont une réaction a la cherté des
colts d’information et d’exécution des contrats.
Enfin, en tentant de supprimer le capitalisme
relationnel, on risque, selon le professeur Fisman,
de créer de nouveaux problemes. Autrement dit, il
convient en tout cas de poser la question de savoir
si une corruption stable n’est pas préférable au
chaos qui pourrait résulter de I'élimination des
réseaux d’influence tissés au fil des ans.
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