fsurvey

f.org/

E
3
3
=

242 Calendrier
242 Données financiéres

243 Actualités
Economie américaine
Dynamique de Il’inflation

246 Panorama
Irlande, Macédoine,
El Salvador, Uruguay

248 Gros plan
Egypte : réforme
et croissance

250 Etudes
Canada : activité
des femmes
Zone euro : politique
budgétaire
254 Politiques
Cycle de Doha

255 Préts du FMI
Accords

256 Forum
Défis de la mondialisation

ERNATIONAL

FMIGilletin

28 AOUT 2006 VOLUME 35, NUMERO 16

Etats-Unis : impératif de stabilisation budgétaire

page 243

Malgré la rigueur monétaire, la flambée des cours de I'énergie et
des ouragans dévastateurs, ’économie américaine, moteur de la
croissance mondiale en 2005, semble amorcer un atterrissage en
douceur. Mais le pays est confronté & un défi : pour garantir sa
stabilité budgétaire a long terme, il doit trouver un moyen de doter
son dispositif de sécurité sociale et surtout ses programmes d’assu-

rance maladie d’une assise durable.

Greg Lovett/Palm Beach Post

L’Egypte poursuit ses réformes économiques

page 248
Face a la stagnation de ses revenus au début de cette décennie,
I'Egypte a lancé en 2004 des réformes ambitieuses visant a renforcer
’économie de marché. La conjoncture économique et financiere
mondiale étant favorable, le PIB réel s’est accru, de méme que la
confiance des investisseurs. Mais les autorités devront accélérer la
croissance pour favoriser 'emploi d’'une main-d’oeuvre jeune et en
plein essor et pour réduire la dette publique.

Cris Bouroncle/AFP

Canada : réeformes propices a I'activité des femmes
page 250

Depuis une dizaine d’années, les Canadiennes sont nettement plus nom-
breuses sur le marché du travail grace a des réformes réalisées au milieu
des années 90 : mesures favorables a la famille (meilleur acceés a I’éducation
et aux soins pour la petite enfance, extension du congé de maternité et de
paternité) et réductions d’'impéts (et surtout de la pression fiscale sur le :
revenu secondaire). Un exemple a suivre ailleurs pour stimuler 'activité L
des femmes et relever les défis du vieillissement démographique. E

Ted Andkilde/Picture Desk

Le cout élevé de la suspension du cycle de Doha

page 254

Les marchés financiers n’ont guere réagi a la suspension des négocia-
tions de TOMG, le 25 juillet. Pourtant, un échec serait une «occasion
manquée», prévient Hans Peter Lankes, expert du FMI en matiére
commerciale. Uéconomie mondiale risque de connaitre un glisse-
ment vers les accords bilatéraux, avec moins de transparence, plus de
discrimination et de bureaucratie. D’ot1 la nécessité d’un sauvetage
immédiat pour éviter une dérive qui pourrait étre longue.

Dong Ng/Eye Press




Calendrier

AouT

24-26 Symposium 2006 sur
la politique économique, Jackson
Hole, Wyoming, Etats-Unis

27-1°" septembre Conférence
internationale sur la réduction des
désastres, Davos, Suisse

SEPTEMBRE

6 Publication de I'édition de
septembre 2006 des Perspectives
de 'économie mondiale du FMI
(chapitres analytiques)

7-8 13¢ réunion des ministres des
finances de I'APEC, Hanoi, Vietham

10-11 Séminaire de haut niveau
du FMI sur I'imposition financiére,
Singapour

10-11 Sommet des affaires en
Chine 2006, Pékin

12 Conférence de I'Organisation
des pays exportateurs de pétrole,
Vienne, Autriche

12 Publication du Rapport sur la
stabilité financiere mondiale de
septembre 2006

14 Publication de I'édition de
septembre 2006 des Perspectives
de 'économie mondiale du FMI
(chapitres 1 et 2)

14-15 Dialogue de haut niveau
sur les migrations internationales
et le développement, Assemblée
générale des Nations Unies,

New York

14-15 Forum Raffles sur la
bonne gouvernance et la richesse
des nations, Singapour

19-20 Assemblée annuelle du
FMI et de la Banque mondiale,
Singapour

Donnees financieres au F M1

Total des crédits et des préts du FMI, par région

(milliards de DTS; fin de période)
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Turquie et Russie)
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Amérique latine
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Allégement de la dette des pays pauvres trés endettés'
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Décaissements cumulés dans le cadre de I'initiative en faveur des PPTE.

Note : 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 sont alloués a chaque Etat membre en proportion de sa
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19-20 Réunion de haut niveau
sur I'examen du Programme
d’action de Bruxelles en faveur
des pays les moins avanceés,
Assemblée générale des Nations
Unies, New York

25-26 Forum public de I'Organisa-
tion mondiale du commerce, «Quelle
OMC au XXI¢ siecle»? Geneve

OCTOBRE

23-27 Séminaire de haut niveau
du FMI sur les questions d’actua-
lité en droit monétaire et financier,
Washington

NoVEMBRE

6-7 Symposium du FMI sur

le controle de I'intégrité des
entreprises du secteur financier,
Washington

9-10 Septieme Conférence
annuelle de recherche Jacques
Polak, FMI, Washington

17-18 Rio 6 : Evénement mon-
dial sur le climat et I'énergie, Rio
de Janeiro, Brésil

18-19 14¢ réunion des respon-
sables économiques de I'’APEC,
Hanoi, Vietnam

23-24 Forum économique
mondial en Turquie, «Connecting
Regions—Creating New
Opportunities», Istanbul, Turquie

26-28 Forum économique
mondial, «India: Meeting
New Expectations», New Delhi

JanviER 2007

24-28 Réunion annuelle du Forum
économique mondial, Davos, Suisse

Conseil d’administration

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

Taux des principales monnaies en DTS

15 aoiit 2006

Dollar EU 1,466
Euro 1,174
Livre sterling 0,802
Yen 171,876

Evolution des taux

Ilyaunan
(15 aoiit 2005)

1,444
1,202
0,831

162,254

Taux d'intérét du DTS, taux de commission sur I'encours des préts

non concessionnels et taux dollar/DTS
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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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Attualite

L’économie américaine s’oriente vers un atterrissage en douceur,
mais la viabilité budgétaire a long terme reste incertaine

algré le resserrement monétaire, le renchérissement

de I'énergie et les importants dégats causés par les

ouragans dans certaines régions du pays, I'’économie
américaine est restée un puissant moteur de la croissance
mondiale en 2005. A court terme, un atterrissage en douceur
sur un taux de croissance plus viable semble probable, mais
les perspectives budgétaires a long terme restent incertaines.
Le grand défi, d’apres les consultations annuelles au titre de
larticle IV des Statuts du FMI, consistera a donner une assise
durable a la sécurité sociale et, en particulier aux régimes d’as-
surance maladie (Medicare et Medicaid).

Le PIB réel américain s’est accru de 3,2 % en 2005, grace
a la vigueur de la consommation et de I'investissement. La
consommation privée a été nourrie par I'expansion du crédit
attribuable a la faiblesse des taux d’intérét, et par une modeste
croissance de I’emploi. Depuis 2001, des plus-values considé-
rables — liées en partie a I'inflation a deux chiffres des prix
de P'immobilier — ont dopé le patrimoine des particuliers. Ce
phénomene a suscité une croissance moyenne des dépenses
réelles de consommation et d’investissements immobiliers
supérieure de ¥2 point de pourcentage a celle du PIB, dont le
corollaire est entrée en territoire négatif du taux d’épargne
des ménages en 2005.

Les perspectives de I'’économie américaine pour 2006 res-
tent positives (voir tableau), les services du FMI prévoyant
une détente de la croissance du PIB réel a un rythme plus
tenable d’environ 3 % en 2007. Ce scénario de I'atterrissage
en douceur repose sur des anticipations de vif essor de la
productivité, de robustes investissements des entreprises et
de croissance externe plus rapide. Les risques de dégrada-
tion du marché du logement, qui s’est tassé en 2006, restent
néanmoins préoccupants. Un ralentissement plus brutal de ce
marché et une flambée des prix de I'énergie déclencheraient
une correction plus forte des dépenses des ménages, ce qui
compromettrait expansion.

Pressions émergentes

La croissance soutenue de ces dernieres années a réduit le
sous-emploi des ressources et, conjuguée aux fortes haus-

ses des prix des produits de base, a engendré des pressions
inflationnistes. Le taux de chomage en particulier, a peine
supérieur a 4% % en juin, se maintient au bas de la fourchette
dans la plupart des estimations du taux de chémage non in-
flationniste, et le taux d’utilisation des capacités a atteint sa
moyenne a long terme. De ce fait, I'inflation de base des prix
a la consommation a dépassé 2Y2 % entre juin 2005 et juin
2006. Cela dit, sous I'effet conjugué d’une solide croissance de
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la productivité et de gains salariaux modestes, les cotits uni-
taires de main-d’ceuvre ont assez peu augmenté.

Apres une série ininterrompue de 17 hausses des taux d’in-
térét, la Réserve fédérale américaine (Fed) a récemment laissé
ses taux inchangés et averti que le rythme et le calendrier
des futurs ajustements seraient moins certains. Le Comité
de politique monétaire de la Fed a noté que «’ampleur et le
moment des nouvelles hausses qui pourraient étre nécessaires
... dépendront de I’évolution des perspectives d’inflation et
de croissance économique...». Dans ce contexte, le Comité a
également déclaré que des risques inflationnistes subsistent
en raison du fort taux d’utilisation des ressources et du risque
d’une répercussion plus systématique des hausses de prix des
produits de base ('énergie en particulier).

La récente hausse de I'inflation de base et la baisse du taux
de chomage signalent en effet un risque d’accélération de 'in-
flation. Les services du FMI ont conclu que le retrait graduel
du stimulant monétaire depuis douze mois avait été opportun
et ont observé que, dans les douze prochains mois, la Fed
devra manceuvrer avec habileté face a des risques concurrents.

Le déficit courant des Etats-Unis a atteint un nouveau
record de 6,4 % du PIB en 2005, di a la hausse des prix du
pétrole et a une forte demande d’importations. Le dollar est
cependant resté a peu pres stable, et grace a la relative bonne
tenue des marchés boursiers étrangers, les engagements exté-
rieurs nets du pays se sont a peine dégradés en 2005.

Parallelement, les services du FMI ont observé que le taux
de change réel semblait surévalué au regard des fondamen-
taux. Des préoccupations demeurent quant aux risques d’une
correction «désordonnée» du déséquilibre du compte cou-
rant. Afin de minimiser ces risques, les services ont exhorté
les Etats-Unis a accroitre I'épargne nationale — notamment
par un assainissement plus ambitieux des finances publiques

Lexpansion économique continue
La croissance économique reste stable malgré les difficultés, mais des
pressions inflationnistes apparaissent.

Proj.
2002 2003 2004 2005 2006
(variation en pourcentage)

PIB réel! 1,6 2,5 3,9 32 34

Indice des prix a la consommation 1.6 23 2,7 3,4 3,6
(pourcentage de la main-d’ceuvre)

Taux de chomage 58 6,0 55 51 4,8

(en pourcentage du PIB)
Solde de I'administration fédérale (exercice) -1,5 -3,5 -3,6 -2,6 -2,3
Solde des transactions courantes -45 -48 -5,7 -64 -64
1Ce tableau reflete les données disponibles aprés la publication du rapport des services
du FMI sur les Etats-Unis, y compris les révisions des comptes nationaux indiquant le

ralentissement de la croissance en 2003-05.
Sources : Haver Analytics et projections des services du FMI.
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— tout en recommandant des mesures d’assouplissement des
taux de change en Asie émergente ainsi que des réformes gé-
nératrices de croissance en Europe et au Japon.

Résistance du secteur financier
Léconomie américaine a pu maintenir une croissance remar-
quable et financer son déficit courant en accédant a I'épargne
étrangere a des taux assez bas, effort dans lequel le secteur finan-
cier éminemment innovant et résistant du pays a joué un role
décisif. Les innovations sur les marchés financiers — notamment
les techniques de titrisation et de transfert des risques de crédit
— ont contribué a réduire les marges de risque de crédit et a amé-
liorer la tarification et 'allocation du crédit, surtout pour les clas-
ses d’actifs a haut risque. En outre, les banques restent bien capita-
lisées et tres rentables malgré des conditions de marché difficiles.
Le secteur financier apparait bien positionné face au re-
tournement du cycle du crédit, mais de nouvelles réformes
pourraient accroitre la résistance et I'efficience du systeme. Il
s’agit notamment de renforcer la surveillance des entreprises
parrainées par ’Etat comme la Federal National Mortgage
Association (Fannie Mae) et la Federal Home Loan Mortgage
Corporation (Freddie Mac) et de réduire la taille de leur bilan,
de réviser les regles des régimes de pensions a prestations pré-
définies et, éventuellement, de grouper les fonctions de sur-
veillance et de régulation des compagnies d’assurances.

A plus long terme
Sur le front budgétaire, la vive croissance des recettes et, dans
une moindre mesure, la maitrise des dépenses ont amélioré
les perspectives. Le produit des imp6ts percus aupres des par-
ticuliers et des entreprises a récemment largement dépassé les
prévisions et tout indique que le déficit fédéral sera inférieur
a 2% % du PIB cette année, contre 3%2 % en 2004. Reste a voir
si la vigueur des recettes persistera, et d’'importantes pressions
haussiéres demeurent sur les dépenses en dépit d’une relative
maitrise des dépenses discrétionnaires hors défense en 2005.

Malgré les meilleures perspectives a moyen terme, la trajec-
toire budgétaire a long terme reste intenable (voir graphique).
Les services du FMI et les autorités américaines s’accordent a
dire qu'une profonde réforme des programmes de protection
sociale (sécurité sociale et Medicare) s'impose pour rétablir la
viabilité budgétaire. Selon les estimations du budget 2007, les
dépenses de protection sociale augmenteront d’environ 1%2 %
du PIB tous les dix ans jusqu’en 2080, le vieillissement de la
population et la hausse des cotts des soins de santé pesant de
plus en plus sur les systemes publics de retraite et de santé. Aux
Etats-Unis, les dépenses de santé avoisinent 15 % du PIB — un
taux trés supérieur a la moyenne de TOCDE — dont la moitié
est attribuable au secteur public. De plus, les cotits d’ensemble
continuent d’augmenter plus vite que le PIB nominal.

L'un des grands défis des dirigeants sera de créer un
consensus bipartite autour d’un train de réformes pouvant
donner une assise plus pérenne a ces programmes de protec-
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Des perspectives budgétaires incertaines
Méme en réformant le dispositif de protection sociale, la maitrise du
déficit dépendra du rééquilibrage budgétaire.

(projections fédérales a long terme, en pourcentage du PIB)
40 —
35 —
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Source : U.S. Congressional Budget Office.

tion sociale. Uadministration a soumis des propositions de
réforme de la sécurité sociale — dont une «indexation pro-
gressive des prix», qui préserve une part accrue des prestations
des bénéficiaires a faible revenu — mais les efforts législatifs
au Congres semblent piétiner. Sa stratégie en matiere de soins
de santé est d’associer des comptes épargne-santé fortement
défiscalisés a une meilleure information sur la qualité et I'effi-
cacité des procédures et services médicaux afin de modérer la
hausse des cotts. Cependant, le déficit financier des systémes
Medicare et Medicaid est largement supérieur a celui de la sé-
curité sociale, d’ou1 la nécessité d’une réforme plus fondamen-
tale de ces systémes.

Lexpansion économique ayant récemment réduit le déficit,
les services du FMI jugent le moment particulierement oppor-
tun pour fixer un objectif budgétaire 8 moyen terme plus am-
bitieux, dans une optique de viabilité budgétaire a long terme.
Leurs études indiquent d’ailleurs que 'adoption d’un objectif
d’équilibre budgétaire — hors excédent de la sécurité sociale
— a horizon de cinq ans orienterait le ratio de la dette fédérale
a la baisse. Avec la réforme des programmes sociaux, ce serait
un pas important vers la solvabilité budgétaire a long terme.
D’apres les projections, cela supposerait un rééquilibrage d’en-
viron % de point du PIB par an. U'impact de cette politique sur
la demande mondiale et américaine parait acceptable, et, en
stimulant ’épargne nationale, elle faciliterait les efforts multi-
latéraux de réduction des déséquilibres mondiaux. M

Sam Ouliaris et Andrew Swiston
FMI, Département Hémisphére occidental

Cet article s’inspire du rapport du FMI n° 06/279, United States: 2006
Article IV Consultation. 1l est disponible au prix de 15 dollars aupres du
Service des publications. Pour commander, voir page 256. Le texte intégral
peut aussi étre consulté sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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La dynamique de I'inflation aux Etats-Unis

omme dans plusieurs autres pays industrialisés, I'inflation

aux Etats-Unis est faible depuis les années 90, malgré la

vigueur de I'économie et le renchérissement du pétrole et
des autres produits de base. Un nouveau document de travail du
FMI examine cette énigme en faisant la distinction entre les va-
riations de l'inflation structurelle (ou a long terme) et conjonc-
turelle, et met en lumiere I'incidence d’une politique monétaire
plus crédible et de la mondialisation.

A partir des données trimestrielles de 1960 a 2005, et en
appliquant la technique de la décomposition du domaine de
fréquences, I'étude explique d’abord deux principaux faits sty-
lisés : la baisse prolongée de I’élément structurel de 'inflation,
qui a débuté vers 1980, et la moindre ampleur et volatilité
de I’élément conjoncturel de l'inflation sur la méme période
(voir graphique). Elle cerne ensuite les causes de cette évolu-
tion a 'aide des modeles classiques de la courbe de Phillips
rétrospective et des nouveaux modeles keynésiens de la courbe
de Phillips prospective.

Les modeles classiques de la courbe de Phillips mettent en
lumiere le role de I'inflation décalée et de 'écart de production.
Détude v fait appel pour expliquer les mouvements structurels et
conjoncturels de 'inflation. Elle conclut que méme si'on tient
compte des chocs extérieurs pour mesurer I'effet de 'inflation
importée — représentée par 'évolution des termes de I'échange
— une grande partie de la baisse tendancielle reste inexpliquée.
Les modeles classiques permettent néanmoins de prévoir assez
précisément la composante conjoncturelle de l'inflation — ce qui
reflete sa nature transitoire. En somme, les résultats donnent a
penser que la baisse de I'inflation depuis les années 80 est structu-
relle et non conjoncturelle.

Mais le mystere de la baisse de I'inflation reste presque entier
avec les modeles traditionnels, ce qui pourrait s’expliquer par
divers facteurs. Premiérement, ils ne permettent pas d’établir des
attentes d’inflation prospectives et excluent donc la possibilité que
ces attentes aient pu étre modifiées par une politique monétaire
plus crédible. Deuxiemement, mesurer le déficit de production
peut donner lieu a de grosses erreurs, surtout au regard du fait que
la croissance de la productivité aux Etats-Unis dans la deuxieme
moitié des années 90 semble structurelle.

La nouvelle courbe de Phillips keynésienne a été concue
pour remédier a certaines lacunes inhérentes aux modeles
traditionnels, notamment en incluant des attentes d’inflation
prospectives et en privilégiant la mesure des colits marginaux
plutot que celle de I'écart de production. Les nouveaux modeles
expliquent la baisse structurelle de I'inflation un peu mieux que
le modele traditionnel, mais I'interprétation reste insatisfaisante.

Les résultats suggerent aussi que le lien entre les cotits de pro-
duction et I'inflation pendant le cycle conjoncturel s’est affaibli
au cours des années récentes. En particulier, I'étude, qui utilise la
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Changement d’orientation
Orientée a la baisse depuis 1980, I'inflation a long terme a amorcé
une hausse graduelle en 1998.

(variation trimestrielle en pourcentage, annualisée)
14 — ]

Inflation effective

1960:T1 6571 70:T1 7571 80:T1 8571 90:T1 9571 2000:T1 05:T1

Sources : Haver Analytics et estimations des services du FMI.

part du PIB de la main-d’ceuvre comme valeur de substitution
des cotits de production marginaux, conclut que la relation entre
Pinflation et les cotits marginaux s'évanouit a la fin des années 90
— plus ou moins au moment ot1 le modele traditionnel de la
courbe de Phillips commence a surestimer I'inflation.

Létude conclut aussi que le nouveau modele est mieux adapté
avec la prise en compte des pressions de la mondialisation. De
fait, il est beaucoup plus utile si 'on intégre également les biens
intermédiaires importés et les augmentations des prix d’équi-
libre qui varient selon la conjoncture et le niveau de concur-
rence, bien que 'impact et 'importance des variables extérieures
soient surtout évidents dans la composante conjoncturelle.

Quelques explications
Quest-ce qui a causé la baisse prolongée de I'inflation et quelles
en sont les conséquences pour l'orientation future de la politique
monétaire? Malgré 'absence de valeurs de substitution satis-
faisantes pour la crédibilité de la politique monétaire, la baisse
de I'inflation a long terme semble tenir essentiellement a des
raisons structurelles et pourrait donc refléter la crédibilité accrue
de la politique monétaire des Etats-Unis. En outre, les résultats
semblent indiquer que les facteurs de la mondialisation ont un
impact principalement conjoncturel sur 'inflation et seront
donc vraisemblablement temporaires. Hll
Ravi Balakrishnan et Sam Ouliaris
FMI, Département Hémisphére occidental

Le présent article s'inspire du document de travail du FMI n° 06/159, «U.S.
Inflation Dynamics: What Drives Them over Different Frequencies?», de Ravi
Balakrishnan et Sam Ouliaris. Il est disponible au prix de 15 dollars aupres
du Service des publications du FMI. Pour commander, voir page 256. Le texte
intégral peut aussi étre consulté sur le site Internet du FMI (www.imf.org).

245



Pamiorama

Irlande : mieux équilibrer la croissance pour pérenniser la réussite économique

Griéce surtout a des politiques avisées (prudence budgétaire,
faible imposition du travail et du revenu des entreprises et flexi-
bilité du marché du travail), 'économie irlandaise se porte bien,
déclare le FMI dans son récent bilan économique. La croissance
est forte, le chomage faible et activité en hausse; en outre, la
dette publique a été nettement réduite durant les deux dernieres
décennies. Linflation avoisine la moyenne de la zone euro, et
I'adhésion a ’'Union économique et monétaire européenne a fait
baisser les taux d’intérét.

Les administrateurs saluent ces résultats spectaculaires, mais
notent que la croissance est de plus en plus déséquilibrée ces
derniéres années a cause de la forte dépendance envers les inves-

Irlande 2003 2004 2005 2006!
(variation en pourcentage)

PNB réel 515) 3,9 5,4 6,2

Indice harmonisé des prix a la consommation 4,0 23 2,2 2,8

(en pourcentage de la main-d’ceuvre)

Taux de chomage 4,7 4,5 4,3 43
(en pourcentage du PIB)

Dette des administrations publiques 31,1 29,6 27,4 25,9

Compte des transactions courantes 0,0 -0,6 -2,6 -3,0

!Projections des services du FMI.
Sources : Irlande, Bureau central des statistiques et Ministere des finances; Datastream;
FMI, Statistiques financiéres internationales.

tissements immobiliers, de lenvolée des prix du logement et de
Pexpansion du crédit. Parallelement, la compétitivité s’effrite,
sous leffet combiné de la hausse rapide des salaires par rapport
aux partenaires commerciaux, du recul de la productivité et de
Pappréciation de I'euro face au dollar. En outre, la petite écono-
mie tres ouverte de 'Irlande est vulnérable a des chocs exogeénes.

Selon les administrateurs, la croissance devrait conserver sa
vigueur en 2006—07, tirée par la demande intérieure et accom-
pagnée par la hausse du déficit courant et le vif essor du crédit. Le
secteur des BTP devrait se contracter de fagon assez harmonieuse
pour atteindre une taille plus viable 24 moyen terme, mais 'on ne
peut exclure une correction subite.

Les administrateurs saluent la mise a jour de I’évaluation de la
stabilité du systeme financier, qui révele la vigueur des indicateurs
de solidité financieére et des stocks régulateurs. Ils préconisent le
renforcement du dispositif de contrdle et de réglementation, sur-
tout en matiere d’assurance.

La plupart des administrateurs estiment qu'un léger rééquilibrage
budgétaire est souhaitable en 2007, en raison de la forte demande
intérieure, du risque d’un atterrissage brutal et de la nécessité de
faire face au vieillissement de la population. Certains soulignent la
nécessité d’accroitre les dépenses sociales. Tous réaffirment I'impéra-
tif d’améliorer les services publics et saluent 'intention des autorités
d’approfondir le débat public sur les priorités budgétaires. Hl

Macédoine : accélérer les réformes pour consolider les acquis

Apres une décennie de croissance anémique due en partie a des
chocs exogenes, 'ex-République yougoslave de Macédoine a
affiché une croissance de 4 % sur deux ans en 2004—05, résultat
qui devrait se maintenir en 2006. Linflation est maitrisée, le
déficit courant est réduit, les réserves de change ont augmenté et
la position budgétaire est solide, déclare le FMI dans son récent
bilan économique.

Toutefois, les lacunes structurelles limitent la capacité de
I’économie a stimuler ’emploi et la croissance. Le chomage
recensé est 'un des plus élevés de la région, tandis que
I'intermédiation financiére et I'investissement direct étranger
restent faibles. En outre, la Macédoine est a la traine au plan
international en ce qui concerne le climat des affaires a cause
des cotts élevés de création et de fermeture d’entreprises, de
recrutement et de licenciement de travailleurs, et d’application

B B Prél. Proj. Proj.
Macédoine, ex-Rép. yougoslave de 2004 2005 2006 2007
PIB réel (variation en pourcentage) 4.1 4,0 4,0 4,0
Prix a la consommation (variation en %, moyenne

de la période) -0,3 0,5 2,9 2,0
Taux de chdmage (% de la main-d’ceuvre, moyenne) 37,2 37,3
Solde de I'administration centrale (en % du PIB)* 0,4 0,3 -0,6 -0,6
Réserves officielles brutes (millions d’euros) 717 1123 1.602  1.699

En 2005, 'administration centrale a consacré 0,4 % du PIB de plus a sa
recapitalisation.
Sources : autorités de la Macédoine et projections des services du FMI.
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de contrats. Les droits de propriété sont mal définis, le
coin fiscal sur le travail est élevé, et les télécommunications
cotitent cher.

Les administrateurs du FMI félicitent les autorités pour
leurs politiques macroéconomiques saines qui commencent a
engendrer la reprise. Mais des défis énormes persistent : aligner
le niveau de vie sur les normes européennes, réduire le cho-
mage et maitriser le déficit budgétaire courant. Pour ce faire, il
importe de préserver la stabilité macroéconomique durement
acquise et d’accélérer les réformes structurelles. La réforme
judiciaire et 'amélioration de la gouvernance seront essentielles
pour instaurer une économie de marché efficace. Pour réduire
le chomage, il faudra rationaliser énergiquement le marché du
travail, réduire le coin fiscal et éliminer les obstacles au travail
a temps partiel. Il faudra aussi développer le marché financier
(notamment pour réduire les cotlits d’intermédiation, améliorer
la culture du crédit et renforcer le controle bancaire).

Lassouplissement de la position budgétaire serait prématuré
en raison de P'incertitude concernant la taille réelle du solde
courant, les défis budgétaires a moyen terme et les capacités
institutionnelles limitées d’absorption de ressources addition-
nelles. Le secteur public devrait étre rationalisé avant d’envi-
sager la hausse des dépenses. Par ailleurs, les administrateurs
encouragent le renforcement de la base de recettes budgétaires
et la réduction des dépenses non discrétionnaires. M
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El Salvador bénéficie d’une stratégie d’expansion des exportations

Depuis son accession au pouvoir en 2004, le gouvernement d’El
Salvador applique une stratégie d’expansion des exportations pour
doper la croissance et améliorer la situation sociale par I'intégration
accrue a 'économie mondiale et régionale, I'investissement, les
réformes sociales et la stabilisation de la dette publique. Il a donc
accru les recettes fiscales, amélioré la gestion de la dette et signé un
accord de libre-échange avec ’Amérique centrale, la République
Dominicaine et les Etats-Unis. La croissance a repris, tirée par
Pinvestissement et les exportations. Linflation a atteint le niveau

le plus bas dans la région malgré le transfert total de la hausse des
prix du pétrole, et le déficit extérieur courant n’est quen légere
hausse, déclare le FMI dans sa plus récente revue économique.

Les autorités envisagent d’améliorer la position budgétaire en
2006 en limitant les exonérations d’impéts sur le revenu et les
subventions et en adoptant des réformes bancaires pour étayer la
stabilité financiére et approfondir I'intermédiation. A moyen terme,
il sagit de stabiliser le ratio dette publique/PIB jusqu’en 2008 et
labaisser graduellement par la suite. Pour ce faire, les autorités
réduiront la fraude fiscale et maitriseront le cott des retraites tout en
privilégiant les infrastructures prioritaires et les dépenses sociales.

Les administrateurs félicitent le pays de ces progres continus
et notent que le principal défi est de placer I'économie sur un
sentier de croissance rapide et soutenue et de progres social

Est. Proj.
El Salvador 2003 2004 2005 2006
PIB réel (variation en pourcentage) 2,3 1,8 2,8 3,5
Prix a la consommation
(variation en pourcentage sur 12 mois) 2,5 5,4 4,3 4,0
Déficit consolidé du secteur public
(en pourcentage du PIB) -3,7 -2,9 -3,0 -2,8
Dette du secteur public
(en pourcentage du PIB, fin de période) 42,1 43,5 42,3 42,6

Sources : Banque centrale et Ministére des finances d’El Salvador; estimations et
projections des services du FMI.

permettant d’atteindre les objectifs du Millénaire pour le déve-
loppement. Cela suppose des progres soutenus dans le secteur
budgétaire, le systeme financier et les réformes structurelles.

Pour contenir les pressions budgétaires et améliorer le climat d’in-
vestissement, les administrateurs encouragent les autorités a faciliter la
participation du secteur privé aux projets d'infrastructures et 'amélio-
ration des procédures relatives a I'insolvabilité des entreprises, aux dif-
férends commerciaux et aux droits des créanciers. Bien que le systeme
bancaire semble bien outillé pour résister a une pénurie temporaire
de liquidités, ils recommandent de restructurer le bilan de la banque
centrale et de renforcer son rdle en tant que préteur en dernier ressort
pour la doter d’une protection supplémentaire contre d’éventuels
chocs systémiques et minimiser les risques de contagion. ll

Uruguay : reprise vigoureuse, mais nécessité de réduire les vulnérabilités

Depuis sa crise de 2002, ’'économie de 'Uruguay s’est redressée
grice a un environnement extérieur favorable, a une politique
macroéconomique avisée et a des réformes structurelles ambitieuses,
affirme le FMI dans son plus récent bilan. Le PIB réel dépasse désor-
mais le niveau d’avant la récession, 'inflation a chuté rapidement
et les indicateurs de solidité financiere se sont nettement améliorés.
Qui plus est, le vif essor des exportations et 'acces facile aux mar-
chés des capitaux ont contribué a améliorer la position extérieure.
En aot, le pays a payé par anticipation sa dette envers le FMI (cen-
sée échoir en 2007) dans le cadre d’une opération de gestion de tré-
sorerie, réduisant de moitié 'encours de ses obligations. D’apres le
Directeur général du FM], cela refléte le renforcement de la position
extérieure et la réussite du programme des autorités.

Les administrateurs soulignent que le solide excédent budgé-
taire primaire a permis de réduire le ratio dette publique/PIB et
d’accroitre la confiance du marché. Malgré ces bons résultats,

Prél. Proj.
Uruguay 2002 2003 2004 2005 2006
Croissance du PIB réel (en pourcentage) -11,0 2,2 11,8 6,6 5,0
IPC (moyenne de la période) 140 19,4 9,2 4,7 6,3

Solde primaire du secteur public (en % du PIB) 0,0 2,7 3,8 3,9 &
Réserves officielles brutes (millions de dollars) 772 2.087 2.512 3.438 3.234
Sources : Banque centrale d’Uruguay, Ministére des finances et estimations des services du FMI.

les vulnérabilités & moyen terme persistent, y compris la dette
publique encore élevée et dollarisée et I'énorme besoin de finan-
cement brut. De plus, le systeme bancaire reste fortement dol-
larisé, I'intermédiation bancaire est encore inférieure au niveau
d’avant la crise et les dépots sont essentiellement a court terme.

De plus, les administrateurs préviennent que le risque d’inflation
a augmenté en 2006 et recommandent donc d’ajuster la politique
monétaire pour atteindre les objectifs d’inflation. Ils soulignent
les progres considérables réalisés dans le renforcement du systeme
financier. Bien des administrateurs saluent le projet de loi visant a
accroitre 'autonomie de la banque centrale, mesure cruciale pour
maintenir une faible inflation.

Les administrateurs estiment qu’il est crucial de soutenir une
forte croissance pour améliorer la situation sociale, assurer la
viabilité du budget et de la dette et préserver la solidité du sys-
téme financier. Ils saluent le programme des autorités axé sur la
croissance, encouragent celles-ci a améliorer sans cesse le climat
d’investissement et appuient les mesures visant 'expansion et la
diversification des échanges. Les administrateurs soulignent I'im-
portance de la réforme imminente du régime fiscal qui contribuera
a accroitre 'équité et lefficacité du systeme. Ils encouragent les
autorités a appliquer les réformes axées sur I'efficacité des dépenses
publiques et des sociétés d’Etat. M

du FMI (www.imf.org).

Pour plus de renseignements, voir les notes d’information au public n® 06/88 (Irlande), 06/98 (Macédoine), 06/84 (El Salvador) et 06/85 (Uruguay) sur le site Internet
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GrosoTm

L’Egypte a le vent en poupe

e vastes réformes, de bonnes politiques macroéco-

nomiques et un contexte extérieur propice ont sti-

mulé la croissance de I'Egypte ces derniéres années.
D’autres réformes économiques et structurelles visant a
rééquilibrer le budget et a stimuler la croissance et 'emploi
sont a 'ordre du jour.

Les récentes réformes économiques ont mis 'Egypte sur
la voie d’une économie de marché a part entiere — une
évolution a saluer apres presque vingt-cing ans de résultats
décevants. Les sursauts de croissance et de réformes spo-
radiques des années 1980-90 ont été suivis de politiques
rétrogrades et de déséquilibres financiers et économiques
grandissants. De 2000 a 2003, les revenus réels ont stagné, le
chomage a empiré et ’économie s’est enlisée.

Avec la nomination, en 2004, du Premier Ministre réfor-
mateur Ahmed Nazif (renommé en décembre 2005), la
politique économique de 'Egypte a fait volte-face, tirée par
des réformes en faveur du secteur privé et d’un Etat plus
moderne. Grace a des mesures audacieuses (baisse des tarifs
douaniers et du taux d’imposition, projet de restructura-
tion du secteur financier et de privatisation des entreprises
publiques), le nouveau gouvernement a vite marqué des
points.

Soutenues par un contexte mondial favorable, les perfor-
mances économiques depuis 2004 sont remarquables. La
croissance du PIB réel s’est accélérée (5,7 % au deuxieéme se-
mestre 2005), I'inflation a fortement baissé, les taux d’intérét
réels sont redevenus positifs et la confiance des investisseurs
a fortement augmenté. Le marché boursier de 'Egypte a en-

La création d’emplois est a I'ordre du jour
L'Egypte a besoin d’un taux de production durable de 6-7 % pour
absorber la croissance rapide de sa main-d’ceuvre.

(pourcentage)
7 — —

6 —

5 — ) ’ )
Croissance de I'emploi

4 —

Croissance de la main-d’ceuvre
— 1 1 1 1 1 1 1 1 -
Mars-04 Juin-04 Sept-04 Déc-04 Mars-05 Juin-05 Sept-05 Déc-05 Mars-06

Source : autorités égyptiennes.
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registré la meilleure performance mondiale en 2005 et une
hausse de 20 % en juillet 2006, apres des pertes considérables
au premier semestre 2006.

La plupart des secteurs pourvoyeurs de devises — énergie,
tourisme, Canal de Suez et envois de fonds des travailleurs
émigrés — ont eu de bons résultats. Le déficit commercial
hors pétrole s’est creusé fin 2005, mais des entrées massives
de capitaux, non générateurs de dette pour la plupart, ont
soutenu la balance des paiements. Les réserves internationales
ont crh a 23 milliards de dollars (7,5 mois d’importations) et
la dette et les vulnérabilités extérieures sont faibles.

Stimuler la croissance et créer des emplois

Malgré ces bonnes performances, croissance et emploi res-
tent des enjeux économiques pressants. Le pays a besoin d’un
taux de production durable de 6-7 % par an au minimum
pour absorber la croissance rapide de sa main-d’ceuvre (voir
graphique). Compte tenu des ressources énergétiques du pays,
de sa situation géographique et des infrastructures qui s’y rat-
tachent, de ses atouts touristiques pérennes et de la jeunesse
de sa population, ce taux est possible.

Mais le gouvernement Nazif a trés vite compris qu’il
devait, pour y parvenir, doter le pays d’un nouvel appareil
d’Etat et des bases nécessaires 2 une économie de marché. Il
fallait donc prendre le mal a la racine et s’attaquer a tout ce
qui freinait la croissance : le déficit budgétaire (9 % du PIB),
la dette publique (69,8 % du PIB, net), une intermédiation
financiere déficiente, des prix faussés par les subventions et
une bureaucratie paralysante.

Une série de réformes ambitieuses et ordonnées, mais
empreintes de réalisme politique, ont suivi. Pour enclencher
la dynamique de réforme et stimuler la confiance, il fallait
prendre des mesures énergiques. Parallelement, les autorités
se sont attelées résolument au renforcement des capacités et
des institutions.

Promouvoir I’activité du secteur privé

Pour redonner confiance aux milieux d’affaires, les autorités
ont immédiatement baissé les tarifs douaniers, divisé par deux
les taux d’imp06t sur le revenu et simplifié les déclarations fis-
cales. En deux ans, au titre des 87 privatisations réalisées, I'Etat
a engrangé 3,6 milliards de dollars auxquels s’ajouteront bien-
tot 2,9 milliards de dollars issus de l'attribution de la troisieme
licence de téléphonie mobile.

La réglementation et le contrdle ont été renforcés dans la
banque, 'assurance et les marchés de capitaux; un comité mi-
nistériel est désormais chargé de héter la résolution des diffé-
rends commerciaux avec 'Etat et des tribunaux économiques
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spéciaux vont étre créés pour améliorer la juridiction de base
des contrats financiers. Conscient du réle moteur du secteur

privé dans la création d’emplois et de richesses, le gouverne-

ment privatise systématiquement tous les secteurs productifs
de Péconomie.

Restructurer le secteur financier

La restructuration du secteur financier est une des princi-
pales réformes en cours. Avant 2004, les indicateurs financiers
étaient rouges et le crédit au secteur privé en baisse. Les auto-
rités ont compris qU’il ne peut y avoir de croissance durable
du secteur privé sans un systeme bancaire solide et efficient.

En 24 mois, dix coentreprises bancaires et deux banques
d’investissement ont été cédées, la Banque d’Alexandrie a été
restructurée et mise en vente, et la moitié des préts impro-
ductifs du secteur privé ont été restructurés avec I’aide d’une
commission d’arbitrage de la banque centrale. Les deux der-
niéres banques d’Etat devraient étre entiérement restructurées
et recapitalisées dans deux ou trois ans.

Réformer la politique macroéconomique

Depuis son arrivée au pouvoir, le gouvernement Nazif
s’évertue a renforcer ses instruments de politique macroéco-
nomique. Au deuxiéme semestre 2004, la banque centrale a
libéralisé et unifié le systéme des changes, aboli 'obligation
de rétrocession des devises et lancé un marché des changes
interbancaire. Depuis, hormis une forte appréciation début
2005, la livre égyptienne est stable par rapport au dollar.

Avec l'aide technique du FMI, la banque centrale modernise
la formulation, 'application et la communication de la poli-
tique monétaire. Elle s’est dotée de nouveaux outils, en créant
notamment un couloir de taux d’intérét et en communiquant
mieux avec le public. Le taux d’inflation annuel moyen des
prix a la consommation est passé de 16 % début 2005 a 4 %
au premier semestre 2006. Les prix a la consommation sont
en légeére hausse depuis mai, situation que les autorités moné-
taires attribuent a des facteurs transitoires afférents a loffre
qui ont entrainé le renchérissement de certaines denrées
alimentaires et I'ajustement de certains prix administrés. La
banque centrale envisage a moyen terme 'adoption d’un sys-
teme de ciblage de I'inflation. A cette fin, la banque centrale
sefforce d’améliorer I’analyse et la formulation de sa politique
et d’accroitre son autonomie.

Conscientes aussi de la nécessité d’endiguer le déficit bud-
gétaire et la dette publique, les autorités préparent le terrain
depuis 2004. Avec le soutien technique du FMI, le Ministere
des finances a lancé de vastes réformes (refonte du régime
douanier, réécriture de la loi de P'impot sur le revenu, ratio-
nalisation de ’'administration fiscale et gestion plus serrée des
finances publiques et surtout de la trésorerie.
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L'Egypte a en outre adopté une classification budgétaire
conforme aux derniéres normes du FMI (Manuel de statis-
tiques de finances publiques, 2001). La reclassification des
comptes et la révision de certaines données ont révélé un
déficit budgétaire plus élevé (9 % du PIB). Néanmoins, les
comptes ont gagné en intégrité et transparence conformé-
ment 2 la politique d’ouverture du gouvernement. UEgypte a
souscrit a la norme spéciale de diffusion des données du FMI
et publié en 2005 le premier rapport annuel des services du
FMI pour les consultations au titre de I’article IV.

S’attaquer a la dette publique

Avec un endettement net proche de 70 % du PIB, 'Egypte se
doit de mettre le rééquilibrage budgétaire au premier plan de
sa politique macroéconomique. Cruciale pour la stabilité éco-
nomique et la confiance des investisseurs, la réduction de la
dette permet d’éviter les effets du surendettement et de mieux
absorber les chocs exogenes. Elle permettrait aussi de mieux
affecter les ressources sachant que les dépenses publiques ont
été en grande partie improductives, les subventions pétrolieres
(7 % du PIB) étant Pexemple le plus probant.

A cette fin, le gouvernement, qui comprend mieux la réelle
situation budgétaire du pays, a prévu un plan de consolida-
tion pluriannuel qui doit ramener le déficit a 3—4 % du PIB
dans quatre ans, a raison de plus de 1 % par an. Le premier
grand pas a été franchi en juillet avec Pannonce d’un train
de mesures prévoyant une réduction des subventions éner-
gétiques et une réforme en profondeur des impéts fonciers
et le chiffre d’affaires, des marchés publics, de la gestion
des finances publiques et de 'appareil d’Etat. Les autorités
s’efforcent par ailleurs d’axer plus directement P’assistance
sociale sur les ménages a faible revenu et de refondre le
régime des retraites.

Les défis de demain

Les réformes a venir exigeront des arbitrages plus délicats. Le
gouvernement devra s’appuyer sur un vrai consensus poli-
tique et social pour atteindre ses objectifs, surtout au vu des
conflits régionaux actuels. Cela étant, il serait peut-étre bon
de profiter du contexte favorable de I’économie mondiale,
de la dynamique des réformes et de la confiance des inves-
tisseurs pour s’attaquer aux probléemes les plus ardus.

Nicole Laframboise
FMI, Département Moyen-Orient et Asie centrale

Cet article s’inspire du rapport du FMI n° 06/253, Arab Republic of Egypt:
2006 Article IV Consultation. Il est disponible au prix de 15 dollars aupres du
Service des publications. Pour commander, voir page 256. Le texte intégral
peut aussi étre consulté sur le site Internet du EMI (www.imf.org).
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Emaes

Pourquoi les Canadiennes travaillent bien plus aujourd’hui

ans de nombreux pays industriels, les dirigeants cher-

chent a encourager lactivité professionnelle des femmes

pour stimuler la croissance et atténuer les conséquences
du vieillissement de la population. L'exemple du Canada en la
matiere est intéressant car le taux d’activité féminine y connait
une remarquable croissance depuis dix ans. Analysant cette ex-
périence, un récent document de travail du FMI observe qu'au
moins un tiers de la croissance observée entre 1995 et 2001 est
attribuable aux réformes des systemes fiscaux et sociaux accom-
plies au milieu des années 90. Il conclut aussi que des politiques
similaires a ces initiatives favorables a la famille pourraient aider
les dirigeants d’autres pays a faire face aux défis du vieillissement.

Longtemps stable, le taux d’activité des Canadiennes s’est
fortement accru en dix ans. A 73% % aujourd’hui, il figure
parmi les plus élevés du monde industriel, talonnant celui des
pays nordiques (voir tableau). Cette hausse remarquable, qui a
contribué a la vive croissance observée au Canada depuis 1995,
apparait riche d’enseignements pour les autres pays.

Afin de comparer expérience canadienne a celle d’autres
pays, 'étude a examiné les données de I’Organisation de coopé-
ration et de développement économiques (OCDE) relatives aux
dispositifs fiscaux et sociaux applicables au second apporteur
de ressources dans dix grands pays industriels. D’autres déter-
minants de I'activité du second apporteur ont également été
considérés, tels les préférences pour 'éducation et la maternité,
la situation du marché du travail et ses caractéristiques institu-
tionnelles (profil de I’échelle des salaires, protection de 'emploi
et taux de syndicalisation). Les facteurs culturels et les normes
sociales dérivés de la proportion de femmes députées ou des
tendances temporelles propres aux pays ont été aussi analysés
pour cerner les particularités nationales.

La méthode du panel basée sur les données de ’OCDE of-
frait plusieurs avantages. Premiérement, les pays sélectionnés
présentaient un large éventail de politiques et d’expériences en
matiere d’activité féminine et constituaient ainsi une précieuse
source d’information et une référence quant a lefficacité com-
parative des mesures canadiennes. Deuxiémement, une analyse
circonscrite au Canada aurait été limitée par les contraintes de
données — manque de statistiques provinciales sur les soins
aux enfants (par exemple, les dépenses de garde d’enfants dans
chaque province sur une longue période). Troisiemement,
'analyse d’un panel est souvent plus instructive car la compa-
raison de résultats d’études nationales est souvent compliquée
par 'hétérogénéité des données et des méthodologies. Des
données provenant de la méme source permettent souvent des
conclusions plus fiables; celles de TOCDE utilisaient la méme
méthodologie pour calculer la pression fiscale et les dépenses
de garde d’enfants dans chaque pays.
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Intérét des réformes

La réforme de la fiscalité et des prestations peut-elle inciter un plus
grand nombre d’individus, en particulier les femmes, a entrer sur
le marché du travail? La pression fiscale sur le travail — écart entre
le cotit du salaire et des charges sociales supporté par 'employeur
et le salaire net d'impdt et de cotisations sociales augmenté des
éventuelles prestations en espéces — accroit en théorie le cotit
d’opportunité du travail et a donc un effet désincitatif au travail, en
particulier pour les seconds apporteurs de ressources, des femmes
en général. Les prestations, telles I'offre de services de garde abor-
dables, ont l'effet inverse. Le régime fiscal et social canadien, tant
tédéral que provincial, a été profondément réformé en dix ans.

La pression fiscale canadienne sur le second apporteur de res-
sources a régulierement diminué (voir graphique, page suivante).
La prestation fiscale canadienne pour enfants a été introduite en
1997, une majoration générale de 3 % de I'impdt sur le revenu
des particuliers a été progressivement supprimée a compter de
1998, et de nouvelles baisses de I'impdt sur le revenu ont été
entreprises en 2000 dans le cadre d’un plan quinquennal d’allége-
ment de la fiscalité. Des baisses similaires des taux de I'impét sur
le revenu provincial ont été engagées sur cette période.

Les prestations favorables aux familles ont également aug-
menté depuis le milieu des années 90. En 1996, les ministres fédé-
raux et provinciaux/territoriaux de 'éducation ont placé 'amélio-
ration de l'acces aux services d’éducation préscolaire et d’accueil
des jeunes enfants et de leur qualité au coeur de leurs priorités. Le
Plan d’action national pour les enfants, instauré en 1997, visait a
favoriser et a améliorer la santé, la sécurité et le développement des
jeunes enfants. Sous ses auspices, le gouvernement fédéral a créé
la Prestation nationale pour enfants, qui a accru les incitations
pour les parents isolés a prendre une activité professionnelle et
libéré des fonds provinciaux a investir dans des projets d’aide aux
familles, I'Entente sur le développement de la petite enfance, qui
transférait des fonds fédéraux aux provinces et territoires pour
améliorer et développer 'accueil et les autres services destinés aux

Participation impressionnante
L’activité des femmes est en forte hausse au Canada.

Total Femmes

1995 2004 1995 2004
Canada 74,6 78,2 67,7 73,5
Pays nordiques 77,2 78,0 73,1 75,1
UE15! 67,6 70,5 57,0 62,6
G-10? 72,8 74,1 63,4 66,6
OCDE 69,5 70,0 58,0 59,9
Etats-Unis 76,9 75,4 69,7 69,2

1UE15 : Allemagne, Autriche, Belgique, Danemark, Espagne, Finlande, France, Gréce,
Irlande, Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal, Royaume-Uni et Suéde.

2G-10 : Allemagne, Belgique, Canada, France, Etats-Unis, ltalie, Japon, Pays-Bas,
Royaume-Uni, Suéde et Suisse.

Sources : Organisation de coopération et de développement économiques (OCDE),
Base de données sur les statistiques du travail, 2005.
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enfants de moins de six ans, le Cadre multilatéral pour 'apprentis-
sage des jeunes enfants et les services de garde a la petite enfance,
qui allouait des fonds fédéraux exclusivement réservés a 'amélio-
ration de «l’acces a des programmes et services communautaires
abordables et de qualité, et réglementés par les provinces et les ter-
ritoires»; de plus, les congés maternité et parentaux fédéraux ont
été portés de 35 a 50 semaines. Au niveau des provinces, le Québec
a mis en place, depuis 199697, une politique familiale intégrée
comprenant un programme universel de services éducatifs et de
garderie pour 7 dollars canadiens par jour. Résultat de toutes ces
mesures, prés d’un tiers des meres canadiennes qui travaillent ont
aujourd’hui acces a des services d’accueil de la petite enfance sub-
ventionnés par I'Etat (contre moins d’un cinquieme il y a dix ans),
et les dépenses publiques (par enfant) liées aux services de garde
d’enfants réglementés ont plus que triplé.

Baisse des impots et développement des services

Une régression en panel montre que la baisse de la pression fiscale
sur le second revenu et la hausse des prestations pour garde d’en-
fants expliquent au moins un tiers de 'augmentation du taux d’ac-
tivité féminine observée au Canada entre 1995 et 2001. Confor-
mément aux anticipations, la pression fiscale sur le deuxiéme
apporteur de revenu dissuade les femmes de travailler, tandis que
les prestations pour garde d’enfants les y incitent. Plus précisément,
une baisse d’un point de pourcentage de la pression fiscale accroit
le taux d’activité féminine de 0,17-0,19 point, tandis qu'une hausse
équivalente des prestations pour garde d’enfants a un effet égal ou
supérieur, les estimations allant de 0,14 4 0,99 point.

D’autres facteurs, tels les préférences et les facteurs institu-
tionnels, semblent eux aussi d’importants déterminants du
taux d’activité féminine et des tendances nationales :

Taux de chémage. Un taux de chdmage plus élevé tend a réduire
le taux d’activité féminine, peut-étre parce que des conditions moins
favorables sur le marché du travail dissuadent les femmes d’y entrer.

Réglementation du marché du travail. Laugmentation du
taux de syndicalisation et de protection de 'emploi a un impact
positif sur le taux d’activité féminine car elle accroit la sécurité de
I'emploi. Une structure salariale plus comprimée — par exemple,
une diminution du ratio du centile médian au 10° centile le plus
bas de la masse salariale brute totale — fait obstacle a 'activité car
les frais de garde sont relativement plus élevés dans les pays dont
Iéchelle salariale est plus plate, le personnel de garde se situant en
général dans la partie la plus basse de la distribution des salaires.

Education et préférences pour la maternité. Léducation,
les préférences pour la maternité et le taux d’activité féminine
sont étroitement corrélés. La décision d’étudier — décrite par le
nombre d’années d’études — et la décision d’avoir des enfants
dissuadent de prendre une activité. ’étude conclut a un effet
ambigu du congé parental sur le taux d’activité féminine, avec
des signes différents selon les spécifications.

Traits culturels. Les normes sociales, représentées par
I'implication des femmes en politique et par des effets pays

28 aolt 2006

Avantage fiscal pour les femmes
Au Canada, la hausse du taux d’activité des femmes a coincidé
avec la baisse de la pression fiscale sur le second revenu.

(pourcentage)

74 — — 35
73 —

| Pression fiscale sur le — 34
2 second revenu!
71 — (échelle de droite) — 33
70 — — 32
69 — Taux d’activité des femmes

(échelle de gauche) — 31

68— S e

— 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
67 1990 92 94 96 98 2000 02 04 30

Hormis les cotisations de sécurité sociale, faute de données. En supposant que
le second apporteur de revenus regoit 67 % du salaire moyen du travailleur a la
production.

Sources : «Participation des femmes au marché du travail : tendances passées
et principaux pays de I'OCDE», F. Jaumotte, document de travail n° 376 du
Département des affaires économiques (Paris, OCDE, 2003); calculs des services
du FMI.

spécifiques, souvent liés aux préférences et a des caractéris-
tiques, institutionnelles et autres, qui ne sont pas explicitement
modélisées, sont aussi d’'importants facteurs explicatifs du taux
d’activité féminine. Celui-ci est plus élevé dans les pays ot la
proportion de femmes députées — valeur indicative des atti-
tudes culturelles envers les femmes — est plus forte.

Lecons pour le Canada et les autres pays
Quels ont été les effets des réformes sur le taux d’activité
féminine au Canada? Selon I’étude, si la pression fiscale du se-
cond apporteur de revenus et la part des prestations de garde
d’enfants dans son revenu brut étaient restées a leur niveau
de 1995, le taux d’activité des Canadiennes se serait élevé de
2 points de pourcentage entre 1995 et 2001, alors qu’il a cra
de 3% de points. Les réformes de la fiscalité et des prestations
semblent avoir contribué a parts égales a cette croissance.
D’autres pays pourraient déployer des politiques similaires vi-
sant a «concilier travail et famille» pour accroitre le taux d’activité
féminine. Les politiques qui encouragent les jeunes femmes a entrer
dans la population active pourraient avoir des implications posi-
tives a long terme du fait de leur impact sur la durée totale d’activité
professionnelle. Au vu des difficultés posées aux systémes natio-
naux de protection sociale, de retraite et de santé par le vieillisse-
ment de la population dans les pays industriels, il serait souhaitable,
méme au Canada, d’accroitre le taux d’activité (en particulier celui
des travailleurs a faible revenu et des personnes agées). Hl
Evridiki Tsounta
FMI, Département Hémisphére occidental

Le présent article s'inspire du document de travail du FMI n° 06/92,

«Why Are Women Working So Much More in Canada? An International
Perspective», d’Evridiki Tsounta. Il est disponible au prix de 15 dollars aupres
du Service des publications du FMI. Pour commander, voir page 256. Le texte
intégral peut aussi étre consulté sur le site Internet du FMI (www.imf.org).
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Comment rehausser ’'efficacité du Pacte de stabilité

et de croissance

e Pacte de stabilité et de croissance (PSC) — le cadre

budgétaire de I'Union européenne (UE) fixé il y a sept

ans — visait a guider les Etats membres vers la prudence
budgétaire. Mais il s’est avéré difficile a respecter. Bien des pays
n’ont pu maintenir leur déficit au-dessous du seuil de 3 % du
PIB fixé par le PSC, et les problémes de procédure abondent.
Un nouveau document de travail du FMI s’interroge sur les
résultats contrastés des pays et sur les moyens d’améliorer I'ap-
plicabilité du Pacte de stabilité et de croissance.

Le PSC, adopté en 1998 et révisé en 2005, étoffe le Traité de
Maastricht de 1992, qui dotait 'UE d’un cadre budgétaire en
deux volets. Le volet préventif est axé sur la surveillance mul-
tilatérale et la prévention des déficits excessifs; le PSC le com-
pléte en obligeant les pays a fixer un objectif a moyen terme
assurant une marge de sécurité cyclique suffisante pour que
les stabilisateurs automatiques jouent pleinement leur réle en
cas de contraction, sans déroger a la régle des 3 %. Le volet
dissuasif est censé garantir le respect des plafonds de déficit
(3 % du PIB) et de dette publique (60 % du PIB) fixés par le
Traité de Maastricht. Un pays dont le déficit est jugé excessif
doit engager des mesures correctives dans un certain délai.

Causes du biais en faveur du déficit

Les Etats membres de I'UE connaissaient avant la signature du
Traité de Maastricht des situations budgétaires tres diverses. Si
certains pays tels ' Allemagne et la France maitrisaient leur dette
publique, d’autres — Belgique, Grece, Irlande et Italie — accu-
saient des déficits persistants et intenables. Plusieurs facteurs

— dissensions internes, politique budgétaire électoraliste et
institutions budgétaires défaillantes — ont nourri ce biais en
faveur du déficit, surtout dans les années 70 et 80.

Larchitecture politique d’'un pays, explique 'étude, peut faus-
ser les décisions budgétaires et contenir un biais en faveur d’une
dette et d'un déficit excessifs. Tout d’abord, suivant la logique du
modele du pot commun, les élus wont pas d’incitation a contenir
les exigences de dépenses des divers groupes et intéréts qu’ils
représentent car les cotts sont supportés par 'ensemble de la po-
pulation. Ensuite, les élus tendent a voir moins loin que le grand
public et a privilégier les victoires électorales a court terme sans
considérer les effets a long terme de leurs politiques.

Le biais en faveur du déficit peut étre encore plus marqué
dans une union monétaire, car le risque de change et la prime
de risque concomitante du taux d’intérét n’ont plus cours. La
possibilité de transférer au moins une partie des cotts d’'une
politique laxiste aux autres membres peut aussi exacerber le
probléeme du pot commun.
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Contenir le pouvoir discrétionnaire

Pour limiter le pouvoir discrétionnaire des décideurs, de nom-
breux pays ont adopté des regles budgétaires formelles. Plusieurs
ont aussi réformé leurs procédures budgétaires en adoptant des
techniques de délégation — conférant au Ministre des finances
un rdle moteur — ou d’engagement — les différentes parties
négociant un contrat budgétaire assorti d’ objectifs stricts.

Au cours des années 80 et 90, un nombre croissant de pays
européens ont engagé ce type de réformes — certains sous
laiguillon des criteres budgétaires de Maastricht. Les grands
pays comme |’Allemagne, la France et le Royaume-Uni, dotés
depuis longtemps de dispositifs de délégation stables, ont été
rejoints plus récemment par I’ Autriche, 'Espagne, la Grece et
I'Ttalie. D’autres, généralement plus petits comme la Belgique,
la Finlande, I'Irlande et les Pays-Bas, ont préféré 'engagement.
Dans certains cas, les criteres de Maastricht ont catalysé ces
réformes, les pays renforcant leurs institutions pour conforter
Pefficacité des regles budgétaires.

Certains pays ont aussi limité le pouvoir discrétionnaire en
recourant davantage a des entités budgétaires indépendantes.
L’Autriche, la Belgique et les Pays-Bas ont fait appel aux pro-
jections objectives d’organismes indépendants, d’autres se
sont appuyés sur les analyses de ces organismes pour modeler
leur politique budgétaire et contenir les distorsions politiques.

Résultats en demi-teintes

Quel est le bilan du cadre budgétaire de 'UE? La ratification
du Traité de Maastricht a poussé les pays de 'UE a prendre des
mesures pour respecter le plafond de déficit (3 % du PIB), et
la plupart ont connu d’importants rééquilibrages budgétaires
dans les années 90. Au début de 'Union économique et moné-
taire (UEM) en 1999, la quasi-totalité des membres de la zone
euro d’alors avaient ramené leur déficit au-dessous de 3 %.

Le bilan du PSC est toutefois plus contrasté. Selon les don-
nées de 'OCDE, le solde primaire moyen déconjoncturalisé
n’a pas varié entre la période de Maastricht (1992-98) et celle
du PSC (1999-2004). Conséquence d’une certaine lassitude
et de la disparition de la menace imminente de I’exclusion de
I'UEM, trois pays seulement ont poussé plus loin 'assainisse-
ment entrepris a 'époque de Maastricht.

Mais ce n’est pas tout. Fin 2004, cinq des 12 membres de la
zone euro — Belgique, Espagne, Finlande, Irlande et Pays-Bas
— présentaient une situation budgétaire «proche de I’équi-
libre ou excédentaire», la norme du PSC. D’autres — Alle-
magne, France, Grece, Italie et Portugal — accusaient plus
de 3 % de déficit et se sont englués dans la procédure pour
déficit excessif.
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Il est clair aussi qu'un gouffre s’est creusé entre les grands
et les petits pays. Alors que les trois plus grands pays ont
paru réticents a ceuvrer pour I’équilibre structurel, le Pacte
de stabilité et de croissance semble avoir bien fonctionné
pour un noyau de petits pays et pour 'Espagne. Paradoxa-
lement, les traditionnels bastions de la stabilité budgétaire
en Europe, I’Allemagne et la France, sont passés en queue de
peloton (voir graphique).

L'analyse des données, décrite dans I’étude du FMI, indi-
que qu’une partie des distorsions politiques atténuées par le
Traité de Maastricht ont ressurgi a I'ére du Pacte de stabilité
et de croissance, la menace d’exclusion n’ayant plus cours.
D’une part, les politiques budgétaires procycliques que le
Traité de Maastricht avait en grande partie éliminées, ont
réapparu et, d’autre part, la prodigalité budgétaire électora-
liste est montée en puissance.

Enfin, I'étude conclut que les pays adeptes de 'engagement
prennent plus au sérieux les programmes annuels de stabilité
— épine dorsale du volet préventif du Pacte de stabilité et de
croissance — ce dont témoigne le moindre taux d’erreur de
leurs projections budgétaires. De plus, les prévisions des pays
recourant a des organismes indépendants ont été générale-
ment plus fiables a 'époque du PSC.

Explication des écarts

A quoi tiennent les écarts de performances des pays dans

le cadre du Pacte de stabilité et de croissance? L'analyse des
déterminants de la politique budgétaire avant et apres le PSC
donne trois réponses :

+ Les institutions budgétaires fondées sur I'engagement
(dans les petits pays en général) ont renforcé la discipline
budgétaire apres le Pacte de stabilité et de croissance. La délé-
gation a discipliné la politique budgétaire avant le PSC mais
pas apres : insistant sur les objectifs pluriannuels et les exa-
mens réguliers, le PSC cadre parfaitement avec le modele de
contrat budgétaire caractéristique de 'engagement, mais il est
moins compatible avec les pays pratiquant la délégation, qui
recourent a des institutions internes de gestion publique.

+ Les pays dont la croissance était plus fluctuante ont gé-
néralement fait preuve de rigueur budgétaire sous le Pacte
de stabilité et de croissance. A cet égard, le PSC pourrait agir
comme un point d’ancrage externe pour les pays sujets a la
volatilité macroéconomique, surtout en I'absence de la disci-
pline des taux de change.

+ Lon constate aussi que les grands pays ont moins bien
respecté leurs objectifs budgétaires que les petits. Cela pour-
rait tenir a des facteurs politiques — les petits pays étant
plus habitués aux influences externes et souffrant d’une
plus grande perte de réputation lorsqu’ils s’écartent des
regles — ou économiques, le rééquilibrage budgétaire étant
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Déficits divergents
Le Pacte de stabilité et de croissance semble avoir aidé un noyau dur
de petits pays a réduire leur déficit budgétaire.

(en pourcentage du PIB potentiel)

00 —
—0,5 —
-1,0 — Petits pays (Autriche, Belgique, Finlande,
Gréce, Irlande, Luxembourg, Pays-Bas,
-15 — et Portugal) et Espagne
2,0 —
25 —
Grands pays (Allemagne, France et ltalie)
3,0 —
35 — ! ! ! ! 1 1

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Source : Organisation de coopération et de développement économiques.

souvent plus cotiteux dans les grands pays. Mais ce résultat
ne vaut que si on exclut de ’analyse les variables de gestion
budgétaire.

Conforter I’applicabilité

En somme, les données montrent qu'un cadre budgétaire
fondé sur des regles peut renforcer la discipline, mais que
le Pacte de stabilité et de croissance fonctionne mieux dans
de petits pays sujets a une volatilité accrue et adeptes d’une
gestion budgétaire fondée sur '’engagement pour conforter
les institutions budgétaires. Puisque la plupart des nou-
veaux Etats membres présentent ces caractéristiques, les
bénéfices d’un PSC robuste ne peuvent que croitre au fil
du temps.

Il faut parallelement trouver les moyens d’améliorer la
compatibilité du Pacte de stabilité et de croissance avec les
grands pays utilisant des mécanismes de gestion interne
comme la délégation a un Ministre des finances fort. Des
réformes confortant les institutions nationales, telles des
entités indépendantes réalisant des audits prospectifs de la
politique budgétaire et infligeant des cotlts de réputation
au gouvernement, pourraient constituer une piste promet-
teuse. Il a été démontré qu’elles renforcent la discipline
budgétaire, surtout lorsqu’elles établissent des prévisions
indépendantes. W

Anthony Annett
FMI, Département Europe

Cet article s’inspire du document de travail du FMI n° 06/116, «Enforce-
ment and the Stability and Growth Pact: How Fiscal Policy Did and Did
Not Change Under Europe’s Fiscal Framework». Il est disponible au prix
de 15 dollars aupres du Service des publications. Pour commander, voir

page 256. Le texte intégral peut aussi étre consulté sur le site Internet du
FMI (www.imf.org).
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La suspension du cycle de Doha coutera cher

e 24 juillet, 'Organisation mondiale du commerce (OMC)

a suspendu le cycle des négociations commerciales multila-

térales de Doha. Ces négociations ont-elles des chances de
reprendre et quelles sont les conséquences d’un blocage? Natalie
Hairfield se penche sur cette question avec Hans Peter Lankes,
Chef de la Division de la politique commerciale.

ButLerin pu FMI : Peut-on raviver les pourparlers de Doha?
M. Lankes : Une fois les parametres fixés, il faut beaucoup de
temps pour conclure les négociations. A moins de procéder
immédiatement au sauvetage des négociations
— disons avant septembre — les choses trai-
neront pendant des mois, voire des années,

a cause des élections prévues aux Etats-Unis
et au Brésil en fin d’année et des incertitudes
entourant la loi américaine sur la promotion
des échanges, qui expire a la mi-2007.

Les pressions politiques intérieures en vue
d’un accord ont été tiedes, et seul un réveil
diplomatique permettrait d’obtenir des résul-
tats immédiats. Le plus vraisemblable est un
hiatus prolongé, qui permettrait peut-étre aux
groupes de pression favorables aux échanges
de s’organiser. Le FMI quant a lui devrait
contribuer a démontrer le bien-fondé du
cycle. Mais je crains que échec des diverses
options et le durcissement éventuel du protec-
tionnisme lorsque I'’économie mondiale ralentira ne constituent
le principal catalyseur d’une réflexion approfondie.

ButLerin pu FMI : Quelles sont les conséquences de cette rupture?
M. Lankes : Si elle se prolongeait, on manquerait 'occasion
de renforcer I'économie mondiale & moyen terme et de don-
ner un coup de pouce aux pays au développement. Dans
certains domaines, les positions n’étaient plus si éloignées. Par
exemple, la proposition intermédiaire de M. Lamy [Directeur
général de TOMC] de réduire les tarifs des produits indus-
triels aurait en moyenne fait baisser les tarifs appliqués de

45 % dans les pays développés tout en éliminant les tarifs les
plus élevés, et de 13,5 % dans les pays en développement. Le
cycle d’Uruguay n’a pas été aussi loin et de nouvelles oppor-
tunités se seraient ouvertes pour le commerce.

Et maintenant? La rupture affaiblit le multilatéralisme, du
moins temporairement. Elle déclenchera une propension en-
core plus marquée aux accords bilatéraux. Ainsi, méme avec
des accords de libre-échange bien congus — ce qui est rare
— la transparence diminuera, la discrimination commerciale
s’intensifiera et les lourdeurs bureaucratiques entraveront la
production transfrontaliere. En outre, les proceés remplaceront
les négociations, surtout en matiére agricole.
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M. Lankes : «La rupture ... déclenchera
une propension encore plus marquée
aux accords bilatéraux.»

ButLeriv pu FMI : Qu’est-ce qui a empéché un accord sur le
commerce agricole?

M. Lankes : C’est I'accrochage classique entre I'agriculture de
’'Union européenne et celle des Etats-Unis. Ces derniers souhai-
taient un acces au marché plus large que I'Union n’était préte a
leur accorder, et politiquement, ils ne pouvaient se permettre de
réduire les subventions. Certains pays en développement y ont
aussi contribué, transformant le mandat de Doha en matiéere

de développement en une série de breches juridiques colossales
— rien que des exceptions et aucun acces.

Mais ’économie politique, c’est plus
compliqué. Aucun des principaux acteurs n’a
estimé qu'un accord présente un quelconque
intérét politique. Les fabricants — souvent
favorables aux échanges ont fait — mollement
pression, limitant les possibilités de compro-
mis politiques. CUE avait espéré mettre les
lobbies des services face aux agriculteurs, sans
succes — les pourparlers techniques dans ce
domaine étaient si compliqués que les sec-
teurs des services se sont découragés et ont
battu en retraite. Le lobby agricole des Etats-
Unis — moteur des négociations passées
— s’est également divisé entre partisans du
commerce et protectionnistes, principalement
a cause de la vigueur compétitive de pays
comme le Brésil. Et tout le monde, surtout
les pays en développement, a peur de la Chine. Plus personne
n’offre de tarifs industriels plus attrayants, ce qui aurait ramené
les négociateurs agricoles a la raison.

Henrik DeGyor/FMI

BuLerin pu FMI : Quelles seront les conséquences pour
Pinitiative d’aide au commerce?

M. Lankes : Cette initiative, qui vise a faciliter 'intégration

des pays pauvres dans ’économie mondiale, ne fait pas offi-
ciellement partie du cycle de Doha. Les pays développés et en
développement ne s’entendent pas sur la maniére de promou-
voir le développement par le commerce, mais ils s’accordent
sur un processus parallele des institutions de développement et
du FMI offrant assistance technique, financement de projets et
soutien a 'ajustement.

Les engagements ont été pris par des institutions de déve-
loppement et non par des ministeres du commerce, et certaines
promesses financiéres ont déja été budgétisées. Le FMI n’a aucune
intention d’éliminer son mécanisme d’intégration commerciale
ni son assistance technique aux réformes douaniéres. Vers la fin de
ce mois, le Conseil d’administration du FMI examinera un docu-
ment sur les activités d’aide au commerce et les propositions de la
Banque mondiale pour promouvoir la coopération régionale. ll
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Preéts diu FVT

Date de Date Montant Solde
Pays membre I’accord de I’expiration approuvé non tiré

(milliers de DTS)

Accords de confirmation

Bulgarie 6 aolt 2004 5 sept. 2006 100.000 100.000
Colombie 2 mai 2005 2 nov. 2006 405.000 405.000
Croatie 4 aolt 2004 15 nov. 2006 99.000 99.000
Iraq 23 déc. 2005 22 mars 2007 475.360 475.360
Macédoine, ex-Rép. youg. de 31 aodt 2005 30 aolt 2008 51.675 41.175
Paraguay 31 mai 2006 31 aolt 2008 65.000 65.000
Pérou 9 juin 2004 16 aolt 2006 287.279 287.279
Républiqgue Dominicaine 31 janv. 2005 31 mai 2007 437.800 192.620
Turquie 11 mai 2005 10 mai 2008 6.662.040 4.996.530
Uruguay 8 juin 2005 7 juin 2008 766.250 502.660
Total 9.349.404 7.164.624
Accords élargis de crédit

Albanie 18" févr. 2006 31 janv. 2009 8.523 6.088
Total 8.523 6.088
Accords FRPC

Afghanistan, Rép. islamique d’ 26 juin 2006 25 juin 2009 81.000 81.000
Albanie 1er févr. 2006 31 janv. 2009 8.523 7.305
Arménie 25 mai 2005 24 mai 2008 23.000 13.160
Bangladesh 20 juin 2003 31 déc. 2006 400.330 117.270
Bénin 5 aolt 2005 4 aodt 2008 6.190 5.310
Burkina Faso 11 juin 2003 30 sept. 2006 24.080 3.440
Burundi 23 janv. 2004 22 janv. 2007 69.300 28.600
Cameroun 24 oct. 2005 23 oct. 2008 18.570 13.270
Congo, Rép. du 6 déc. 2004 5 déc. 2007 54.990 39.270
Dominique 29 déc. 2003 28 déc. 2006 7.688 2.322
Géorgie 4 juin 2004 3 juin 2007 98.000 42.000
Ghana 9 mai 2003 31 oct. 2006 184.500 26.400
Grenade 17 avr. 2006 16 avr. 2009 10.530 8.970
Guyana 20 sept. 2002 12 sept. 2006 54.550 9.250
Honduras 27 févr. 2004 26 févr. 2007 71.200 30.516
Kenya 21 nov. 2003 20 nov. 2006 225.000 150.000
Madagascar 21 juill. 2006 20 juill. 2009 54.990 54.990
Malawi 5 aodt 2005 4 aolt 2008 38.170 27.827
Mali 23 juin 2004 22 juin 2007 9.330 4.007
Moldova 5 mai 2006 4 mai 2009 80.080 68.640
Mozambique 6 juill. 2004 5 juill. 2007 11.360 3.260
Népal 19 nov. 2003 18 nov. 2006 49.910 35.650
Nicaragua 13 déc. 2002 12 déc. 2006 97.500 27.850
Niger 31 janv. 2005 30 janv. 2008 26.320 8.695
République kirghize 15 mars 2005 14 mars 2008 8.880 5.080
Rwanda 12 juin 2006 11 juin 2009 8.010 6.870
Sao Tomé-et-Principe 18" aolt 2005 31 juill. 2008 2.960 2.114
Sierra Leone 10 mai 2006 9 mai 2009 31.110 26.400
Tanzanie 16 aodt 2003 15 aodt 2006 19.600 2.800
Tchad 16 févr. 2005 15 févr. 2008 25.200 21.000
Zambie 16 juin 2004 15 juin 2007 220.095 33.014
Total 2.020.966 906.279

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

Les chiffres étant arrondis, les totaux ne correspondent pas nécessairement a la somme des composantes.

Source : Département financier du FMI.
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Les Etats-Unis face a la mondialisation

omment les Etats-Unis peuvent-ils relever

judicieusement le défi de la mondialisation?

«En acceptant la concurrence internationale
et en investissant dans la main-d’ceuvre et dans une
protection sociale en harmonie avec le marché, affir-
ment deux chercheurs, Peter Orszag (Brookings In-
stitution) et Michael Deich (The Hamilton Project),
dans une étude récente intitulée «Meeting the Chal-
lenge of a Global Economy: Trade, Economic
Security and Effective Government».

Cette étude a servi de base de discus-

sion lors d’un séminaire organisé par la
Brookings Institution a Washington, le
25 juillet dernier. Selon ses auteurs,
les Etats-Unis doivent se donner
pour objectif d’accroitre leur pro-
ductivité globale tout en investis-
sant davantage dans I'éducation, la
recherche et la protection sociale, afin
de répartir de fagon plus équitable les bé-
néfices et les cotits des échanges commerciaux.

Un nouveau contrat social
Lors de leurs interventions durant le séminaire,
Gene Sperling (Center for American Progress) et
Larry Mishel (Economic Policy Institute), dont les
positions sur le libre-échange et la mondialisation
sont empreintes de scepticisme, se sont démarqués
de personnalités telles que Robert Rubin (Citigroup),
Lawrence H. Summers (Harvard University) et Ro-
bert Altman (Evercore Partners), qui ont fait montre,
au contraire, d’un grand optimisme sur ces questions.
M. Sperling a exprimé son inquiétude au sujet de
la stagnation du salaire médian et de la précarité de
I'emploi des cols blancs. I appelle de ses voeux un
«nouveau contrat social face a la mondialisation»,
qui prendrait en compte 'incidence du libre-
échange sur le travailleur américain moyen, le sys-
téme de protection sociale et les normes relatives au
travail et & environnement. Tout en reconnaissant
que «le commerce entre adultes consentants est une
bonne chose», M. Mishel insiste pour sa part sur
le caractere essentiel des dispositifs de protection
sociale et des soins de santé universels.

Une rupture profonde de I’histoire économique
MM. Rubin, Summers et Altman s’accordent a pen-
ser que la mondialisation en cours constitue une
rupture profonde dans I'histoire économique. «Je
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ne vois pas comment quiconque peut penser qu’il
est possible d’ajouter plusieurs centaines de millions
de personnes sur le marché du travail mondial, tout
en accroissant fortement la gamme et le nombre de
biens échangeables, sans que cela ait de profondes ré-
percussions a tous les niveaux», déclare M. Summers.
Pour sa part, Robert Rubin déplore le silence
de la classe politique américaine sur ces questions.
«Les conditions d’un tel débat ne sont méme pas
remplies», regrette-t-il. A la ques-
tion de savoir si les problemes
écologiques devraient étre consi-
dérés comme un theme de dis-
cussion, M. Rubin répond que
«les inquiétudes suscitées par
le réchauffement de la planete
et par les changements clima-
tiques vont en s’accroissant et
o deviendront sans doute un élé-
w* ment important du débat public».
M. Altman met en garde contre un pessimisme
excessif en ce qui concerne les répercussions de
cette «rupture profonde». Le fait que les marchés
chinois et indiens deviennent les plus gros marchés
de biens et de services du monde aura des retom-
bées positives sur les Etats-Unis en augmentant la
richesse de ’économie américaine. Selon lui, on
aurait tort de croire que ’'avancée économique de
la Chine se fera sans heurts : comme on I'a constaté
dans d’autres pays par le passé, elle connaitra aussi
bien des interruptions que des soubresauts.

Coits de la délocalisation des emplois
Par ailleurs, Robert Altman estime qu’il faut se
garder d’accorder trop d’'importance aux différen-
ces de salaires car la délocalisation des emplois a
travers le monde a un cotit. Selon lui, les médias
omettent systématiquement de mentionner les
colits supplémentaires qui s’y rapportent (le cotit
de I'encadrement, par exemple), ce qui tend & mi-
nimiser sensiblement les différentiels de cotts nets.
De Pl’avis de M. Altman, de nombreuses possibilités
d’offensive s offrent aux Etats-Unis, car ceux-ci
«n’ont pas été tres vigilants», surtout en ce qui
concerne l'application des accords commerciaux
existants et la promotion des régimes de flottement
libre des taux de change, notamment en Asie. ll
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