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es remous des marchés financiers ayant mis en évidence cer-

taines lacunes du systéme financier international, des voix

se sont élevées a I’Assemblée annuelle 2007 du FMI pour
demander a linstitution de renforcer ses activités de surveillance
mondiale et d’améliorer sa propre gouvernance.

Les ministres des finances et les gouverneurs de banques centrales
du monde entier se sont réunis a Washington du 20 au 22 octobre,
aToccasion de I’Assemblée annuelle du FMI et de la Banque mon-
diale, tandis que I'effondrement du marché hypothécaire a risque
des Etats-Unis suscitait un regain d’inquiétude. Rodrigo de Rato,
Directeur général sortant du FMI, a déclaré devant les délégués des
185 pays membres que les turbulences financieres qui en ont résulté

s’apparentaient a un «tremblement de terre sur le marché du crédit».

L’Assemblée annuelle coincidait aussi avec une étape majeure
dans la mutation de I'’économie mondiale. En effet, trois grands
pays émergents — Chine, Inde et Russie — sont maintenant a
Porigine de plus de la moitié de la croissance mondiale, selon les
Perspectives de 'économie mondiale qui viennent d’étre publiées.
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L’aversion soudaine au risque provoquée par I'effondrement du marché
américain du subprime a ébranlé les marchés financiers.

(suite page 196)

La croissance mondiale va se ralentir

a croissance mondiale devrait ralentir

I’an prochain, a annoncé le FMI dans

I’édition d’octobre 2007 des Perspec-
tives de I’économie mondiale, publiée le
17 octobre : les perspectives sont assom-
bries par les récents remous des marchés
financiers qui résultent des problémes du
marché américain des préts hypothécaires
a risques.
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M. Johnson : La persistance des remous financiers est
le principal risque pesant sur la croissance mondiale.

Avant le début des turbulences en aott,
la croissance mondiale avait été vigou-
reuse, dépassant 5 % au premier semestre
de 2007. La croissance s’est accélérée en
Chine, a 11,5 %, et est restée tres élevée en
Inde (plus de 9 %) et en Russie (pres de
8 %). En fait, ces trois pays ont représenté
la moitié de la croissance mondiale 'an
dernier. Lexpansion est restée rapide aussi
dans les autres pays émergents et pays en
développement, y compris les pays afri-
cains a faible revenu.

La vigueur de la croissance dans les
pays émergents a compensé la faiblesse de
la croissance aux Etats-Unis (2,25 % au
premier semestre de 2007), ou le secteur
du logement a continué de peser lourde-
ment sur Pactivité. Dans la zone euro et au
Japon, la croissance a ralenti au deuxiéme
trimestre de 2007 apres deux trimestres de
croissance vigoureuse.

(suite page 194)

M. Strauss-Kahn a pris ses
fonctions a la téte du FMI

Dominique Strauss-Kahn, ancien
Ministre francais de ’économie et des
finances, a pris ses fonctions de Directeur
général du FMI, le 1*" novembre, avec la
volonté de donner un nouvel élan a la
réforme de cette institution, composée
de 185 membres et chargée du suivi de
I’économie mondiale. Il a été accueilli

a son arrivée au FMI, par le Directeur
général sortant, Rodrigo de Rato.
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Les préts a risques pésent sur
les perspectives

La croissance mondiale a ralenti, mais devrait
rester vigoureuse, grace a la forte expansion
dans les principaux pays émergents.

(PIB réel, variation annuelle en pourcentage)

Projections
2005 2006 2007 2008

Production
mondiale 4,8 54 52 4,8
Etats-Unis 31 29 1,9 1,9
Zone euro 1,5 2,8 2,5 2,1
Allemagne 0,8 29 2,4 2,0
Japon 1,9 2,2 2,0 1,7
Afrique 5,6 5,6 57 6,5
Chine 10,4 11,1 11,5 10,0
Inde 9,0 9,7 8,9 8,4

Source : FMI, Perspectives économiques mondiales, octobre 2007.

Note : il est supposé que les taux de change effectifs réels
restent constants aux niveaux observés entre le 22 aoit et le
19 septembre 2007.

Croissance élevée malgré les turbulences

Le FMI prévoit que la croissance mondiale
restera robuste en 2008 (voir tableau), avec
les pays émergents comme moteur principal
(voir graphique page suivante). Elle ralentira

de 5,2 % en 2007 a 4,8 % en 2008, contre
5,4 % en 2006. Les révisions a la baisse les
plus marquées concernent les Etats-Unis et
les pays ot les répercussions financieres et
commerciales du ralentissement américain
seront probablement les plus marquées.

Aux Etats-Unis, la croissance devrait étre
de 1,9 % en 2008, comme en 2007, soit pres
de 1 point de moins que prévu antérieu-
rement. Elle avait atteint 2,9 % en 2006.
Les probléemes du marché hypothécaire
devraient prolonger la baisse de I'investis-
sement résidentiel, alors que la hausse des
prix de Iénergie et la baisse des prix du
logement peseront probablement sur les
dépenses de consommation. Pour 2008, la
croissance a été révisée a la baisse dans la
zone euro, a 2,1 %, et au Japon, a 1,7 %.

Dans les pays émergents, la croissance
restera vigoureuse, méme si elle ralentira
par rapport au rythme exceptionnel des
deux derniéres années. En 2008, la crois-
sance avoisinera 10 % en Chine.

Risques de révision a la baisse

Dans les projections du FMI, il est sup-
posé que la liquidité du marché est réta-

. La hausse des prix alimentaires suscite des questions sur les biocarburants

Les cours des produits de base ont augmenté
nettement en 2007, avec de nouveaux re-
cords pour le pétrole et plusieurs métaux et
produits alimentaires. La hausse des prix des
produits alimentaires suscite des questions
quant a la gestion de la demande croissante de
biocarburants.

Selon les marchés des contrats a terme, les
cours resteront probablement élevés 4 moyen
terme, ce qui encourage un accroissement de la
production de biocarburants en complément
des carburants de transport. Conjugué a des
sécheresses et a des maladies animales, cela a
fait monter les prix des produits alimentaires et
linflation dans le monde entier.

Lutilisation de biocarburants en complé-
ment modeste des carburants de transport,
étant donné les technologies actuelles, pré-
sente des avantages et des inconvénients. Les
biocarburants peuvent compléter les carbu-
rants traditionnels tout en contribuant au
développement rural. Cependant, jusqu’a ce
que de nouvelles technologies soient mises
au point, l'utilisation de produits alimen-
taires pour produire des biocarburants risque
de peser sur une offre déja tendue de terres
arables et d’eau dans le monde, ce qui ferait
monter encore plus les prix des produits
alimentaires.

Pour obtenir les avantages des biocarbu-
rants, de meilleures politiques sont nécessaires.
Par exemple, I’éthanol brésilien a base de sucre
de canne est moins colteux a produire que
I’éthanol américain a base de mais et présente
aussi plus d’avantages pour 'environnement.
Cependant, a cause de crédits d’'impot géné-
reux, de droits de douane sur les biocarburants
importés et du soutien accordé aux produc-
teurs de céréales aux Etats-Unis et dans 'Union
européenne, il est difficile pour les producteurs
de biocarburants étrangers a faible cott d’étre
compétitifs sur ces marchés.

Si les droits de douane et les subventions
étaient éliminés aux Etats-Unis et dans 'UE, les
biocarburants seraient probablement produits
principalement par des producteurs a plus faible
colit, comme le Brésil et d’autres pays latino-
américains, et le biodiésel par la Malaisie, I'Indo-
nésie, I'Inde et quelques pays africains.

Alors que nous attendons la mise au point
de technologies plus efficientes, la meilleure
solution serait d’autoriser le libre-échange des
biocarburants. Cela profiterait a I'environne-
ment et rendrait les biocarburants plus viables
d’un point de vue économique. ll

Valerie Mercer-Blackman, Hossein Samiei
et Kevin Cheng
FMI, Département des études



blie graduellement dans les mois a venir.
Toutefois, il reste fort possible que les
turbulences récentes aient sur loffre de
crédit un effet plus marqué que prévu dans
le scénario de référence, avec des répercus-
sions macroéconomiques bien plus graves.
Les établissements de préts hypothécaires
durcissent déja les conditions d’acces au
crédit, et si le financement devient moins
facilement disponible, il est fort possible
que les marchés du logement, qui semblent
surévalués dans certaines parties du
monde, ralentissent plus brutalement. Cela
peéserait non seulement sur la consomma-
tion et I'investissement résidentiel, mais
aussi, a mesure que les taux d’impayés
augmentent, sur le bilan des établissements
hypothécaires eux-mémes.

D’autres facteurs concernent plus spé-
cifiquement les pays émergents. Du coté
positif, le ralentissement de la croissance
prévu dans les pays émergents d’Asie,
en particulier en Chine et en Inde, ne se
matérialisera peut-étre pas étant donné la
vigueur de la demande intérieure. Quant
au principal risque de révision a la baisse
des prévisions, il s’agit des remous sur
les marchés financiers mondiaux, qui
pourraient perturber les flux de capitaux
vers ces pays et créer des problemes sur
les marchés intérieurs. Les pays émergents
d’Europe et les pays de la Communauté
des Ftats indépendants sont particuliére-
ment vulnérables en raison de leur déficit
courant élevé et de leur recours aux ap-
ports bancaires.

Pays émergents : principal moteur de I’économie mondiale

Les plus fortes contributions a la croissance
mondiale proviennent aujourd’hui de la Chine
et de I'Inde, qui ont remplacé les Etats-Unis
comme principal moteur de I’économie mon-
diale. Pexpansion dans les pays émergents
devrait rester trés vigoureuse dans la période
a venir.
La croissance chinoise garde un rythme
fou (10 % prévu en 2008), et la Chine est pour
la premiere fois le principal contributeur a la
croissance mondiale (voir graphique).
Lexpansion est robuste aussi dans les autres
pays émergents. En 2007, la Chine, I'Inde et la
Russie représentaient plus de la moitié de la
croissance mondiale. La croissance rapide dans
ces pays et dans d’autres pays émergents ou
en développement devrait compenser la crois-

Usine de fibres optiques a Nankin (Chine).
Les grands pays émergents contribuent fortement
a la croissance mondiale.

Le FMI reste préoccupé aussi par les
tensions inflationnistes. Si ces craintes se
sont effacées dans les pays avancés depuis
les récentes turbulences financiéres, les
risques inflationnistes sont plus immé-
diats dans les pays émergents et les pays
en développement, oui la hausse des prix
des produits alimentaires, la baisse des
capacités disponibles, la persistance des
cours élevés du pétrole et les entrées
encore massives de devises signifieront
peut-étre qu'un nouveau durcissement
monétaire sera nécessaire pour contenir
les tensions inflationnistes. Le marché
pétrolier reste aussi tres tendu et, les ca-
pacités disponibles demeurant limitées,
des chocs sur l'offre ou une intensifica-

sance modérée qui devrait persister aux
Etats-Unis.

Les pays émergents tirent parti d’'une
gestion macroéconomique prudente et
d’un environnement extérieur favorable,
notamment des cours élevés des produits 35
de base. Toutefois, il existe des risques.

Le principal est que des remous %
persistants sur les marchés financiers 25
perturbent les flux de capitaux vers les 20
pays émergents. C’est particulierement .

préoccupant pour les pays ayant un
déficit courant élevé et des besoins
substantiels de financement extérieur.

a

Sean Yong/Reuters

tion des risques géopolitiques pourraient
entrainer une nouvelle forte hausse des
cours du pétrole qui pourrait se tra-
duire rapidement par une montée de
I'inflation.

Déséquilibres mondiaux élevés

Les déséquilibres mondiaux représentent
encore un autre risque de révision a la
baisse des projections. Le déficit courant
américain ne devrait diminuer que légere-
ment pour atteindre 5,5 % du PIB en 2008.
Sil'excédent courant des pays producteurs
de pétrole devrait diminuer a mesure que
ces pays accroissent leurs dépenses, 'excé-
dent courant chinois reste tres élevé.

La persistance de déséquilibres mon-
diaux élevés suscite deux grandes craintes :

+ Une dépréciation désordonnée
du dollar américain pourrait avoir de
graves répercussions sur tous les marchés
financiers.

« La persistance de déséquilibres com-
merciaux élevés pourrait entrainer une
montée du protectionnisme.

Léconomie mondiale a été rudement
mise a Pépreuve ces derniers mois. Néan-
moins, la solidité globale des parametres
fondamentaux devrait lui permettre de
maintenir le cap. Si la croissance dans les
mois a venir sera affectée par les retombées
des turbulences financiéres, il ne semble
donc pas aujourd’hui que les conséquences
seront sérieuses. M

Tim Callen
FMI, Département des études

Une nouvelle locomotive

Les principaux pays émergents sont devenus la
principale locomotive de la croissance mondiale. Pour
la premiere fois, la Chine et I'Inde sont les pays qui
contribuent le plus a la croissance mondiale.

(basé sur la PPA, en pourcentage de la croissance mondiale)

Contributions a la croissance du PIB réel

[ 2006
[ 2007

Malgré tout, le FMI s’attend a une 0 | II | II | II | .. 1 1 N1 b

croissance vigoureuse dans les pays
émergents dans un avenir prévisible. Hl

Chine

Etats-
Unis

Zone Russie Brésil

euro

Inde Japon

Source : calculs des services du FMI.
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Assemblée annuelle 2007

Renforcer le FMI

(suite de la premiére page 196)

Cette information jette un éclairage par-
ticulierement vif sur le projet de réforme
visant & accorder davantage de poids aux
pays émergents au sein du FMI, ot la
représentation des pays membres reflete
encore (comme dans beaucoup d’autres
institutions internationales) ’équilibre
du pouvoir qui prévalait apres la Seconde
Guerre mondiale.

De I’avis de M. de Rato, la question est
maintenant de savoir si I’économie mon-
diale a atteint un tournant décisif apres
cing années de croissance soutenue. Selon
les prévisions du FMI, la croissance mon-
diale se ralentira pour passer de 5,2 % en
2007 2 4,8 % en 2008, alors qu’elle était de
5,4 % en 2006. Jusqu’a présent, le resserre-
ment du crédit survenu aux Etats-Unis et
en Europe n’a eu que des effets limités sur
les pays émergents. En fait, comme le fai-
sait remarquer M. de Rato, «les pays émer-
gents sont devenus une source de stabilité
pour 'économie mondiale — situation
inimaginable il y a quelques années».

Le Groupe des Vingt-Quatre (chargé
de coordonner la position des pays en
développement) a noté pour sa part que
«les pays en développement sont devenus
un moteur et un facteur de stabilisation
de I’économie mondiale». Le groupe, en
outre, a invité le FMI a renforcer la sur-
veillance qu’il exerce sur le systeme finan-
cier des pays avancés.

Quand les génies s’échappent
de leur bouteille

Tommaso Padoa-Schioppa, Président du
Comité monétaire et financier interna-
tional (CMFI) — organisme chargé de
définir les grandes orientations du FMI
— a déclaré que, si les turbulences récentes
des marchés financiers avaient été bien
contrées par intervention énergique de
plusieurs banques centrales, elles avaient
aussi «révélé un certain nombre de pro-
blémes qui sont peut-étre plus profonds
que I’épisode particulier a 'origine des
tensions».

«Il se passe des choses sur les marchés
financiers, un peu comme si des génies
s’étaient échappés de leur bouteille et que
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Réunion du CMFI. De gauche a droite : John Lipsky (FMI), Rodrigo de Rato (FMI), Tommaso Padoa-
Schioppa (CMFI) et Shailendra Anjaria (FMI).

Pon peinait a les suivre», a dit M. Padoa-
Schioppa. «Manifestement, il faut des
organes de surveillance. Il faut aussi que
les établissements financiers qui créent
ces nouveaux instruments parviennent
eux-mémes & mieux comprendre com-
ment leurs créatures se comportent une
fois qu’elles sont sur le marché. C’est 1a un
vrai sujet de préoccupation», a-t-il ajouté.
Selon lui, toutefois, la bonne nouvelle est
que les remous financiers se sont produits
a un moment ot les liquidités sont abon-
dantes dans le monde et o1 les économies
se portent bien.

Les discussions qui se sont déroulées
durant les trois journées de I’Assemblée
— aussi bien lors de réunions officielles
que pendant les séminaires organisés par le
FMLI, la Banque mondiale et divers centres
d’études et de recherche — ont porté en
grande partie sur les legons des récents
remous financiers, les perspectives éco-
nomiques et financieres mondiales, et les
prochaines étapes des programmes du FMI
et de la Banque mondiale.

Le CMFI a fait remarquer que I'innova-
tion financiere et la titrisation, bien qu’elles
aient contribué a une plus grande diver-
sification des risques et a une meilleure
efficience des marchés, ont aussi engendré
de nouveaux défis «qui appellent des so-

lutions appropriées». Le comité discerne
cinq domaines appelant une action : les
pratiques de gestion des risques posés par
les produits structurés complexes; I'évalua-
tion et la comptabilisation des instruments
hors bilan, surtout en période de tension;
la clarification du traitement des produits
complexes par les agences de notation; les
principes de base du contréle prudentiel
des entités financieres réglementées; et la
gestion de la liquidité.

Le CMFI a appelé le FMI a poursuivre
ses travaux sur ces questions — en collabo-
ration avec le Forum de stabilité financiere,
la Banque des réglements internationaux
et d’autres organisations — et a en rendre
compte a la prochaine réunion du CMFI,
qui se tiendra & Washington le 12 avril
2008. 11 a encouragé le FMI a «élargir et
approfondir ses compétences financieres
en vue d’anticiper les problemes». Il lui a
demandé de mieux intégrer les résultats de
ses activités de surveillance multilatérale
dans sa surveillance régionale et bilatérale.
Enfin, le comité a salué les travaux enga-
gés par le FMI sur la question des fonds
souverains.

Une voix plus forte

La réunion du CMFI a beaucoup porté
aussi sur I’état d’avancement du pro-
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gramme du FMI visant a réformer en
deux ans le systeme des quotes-parts de
maniere a ce qu'il reflete mieux I’évolution
de la place des pays membres dans I’éco-
nomie mondiale. Ce programme, lancé

a Singapour P’an passé, a commencé par
un relévement ponctuel des quotes-parts
des quatre pays les plus sous-représentés,
a savoir la Chine, la Corée, le Mexique et
la Turquie. De nombreux pays émergents
et pays en développement ont fait part de
leurs préoccupations au sujet de la portée
de la réforme et de leurs chances d’obtenir
une représentation adéquate dans la ges-
tion de Pinstitution.

M. Padoa-Schioppa a déclaré a la presse
que des progres suffisants avaient été ac-
complis au cours de I'année écoulée pour
donner lespoir que les éléments essentiels
du programme de réformes seraient mis
au point d’ici les réunions de printemps.

Il existe maintenant un consensus sur les
trois points suivants : un transfert de voix
au profit des pays émergents et des pays en
développement; une augmentation géné-
rale des quotes-parts de 'ordre de 10 %; et
au moins un doublement des voix de base
pour protéger la part du groupe des pays

a faible revenu dans le total des voix attri-
buées. Lobjectif est de parvenir & un accord
définitif sur la réforme a I’Assemblée an-
nuelle d’octobre 2008.

Le CMFI a souligné que la deuxieme
série de réformes «devrait avoir pour
résultat une nouvelle augmentation
du pouvoir de vote du groupe des pays
émergents et en développement». Cet
ajustement reposera sur une formule de
calcul plus simple et plus transparente,
principale question en suspens. Le CMFI
a déclaré étre favorable a ce que cette for-
mule comprenne :

+ une variable PIB comme principale
composante;

+ un role pour le PIB mesuré a parité de
pouvoir d’achat (au lieu du seul PIB aux
taux de change du marché);

+ un role pour un facteur de compres-
sion destiné a atténuer 'influence de la
taille des économies.

Parmi les autres éléments clés de la ré-
forme figure une augmentation générale
des quotes-parts — qui, selon le CMFI,
«doit étre de ordre de 10 %». Le CMFI a
souligné aussi qu’il importait d’accroitre
la participation et la représentation des
pays a faible revenu et a demandé au
moins un doublement des voix de base

Le nouveau Directeur général du FMI, Dominique
Strauss-Kahn, a promis de poursuivre la réforme
de I'institution.

pour protéger la part du groupe des pays
a faible revenu dans le total des voix
attribuées.

Autres aspects de la réforme

Le CMFI a abordé d’autres domaines dans
lesquels le FMI a intensifié les réformes
dans un monde ot les marchés sont étroi-
tement interconnectés et les flux de capi-
taux en expansion continue.

Mode de financement. Le CMFI s’est
félicité des progres qui ont été réali-
sés dans la mise au point de directives
opérationnelles pour donner suite aux
recommandations du Comité de person-
nalités éminentes présidé par Andrew
Crockett. Il a noté qu’il faudrait agir a
la fois sur les recettes et sur les dépenses
pour assurer la viabilité des finances du
FMI. Coté dépenses, le CMFI a pris note
des efforts que le FMI déploie actuelle-
ment pour réduire ses dépenses de fonc-
tionnement, mais il a déclaré qu’il était
nécessaire de réaliser encore des gains
d’efficacité et des économies en fixant
des priorités pour ’ensemble de I'ins-
titution. Le CMFI a demandé que des
propositions spécifiques sur le nouveau
mode de financement lui soient sou-
mises d’ici aux réunions du printemps
2008 et qu'un accord soit trouvé sur une
enveloppe budgétaire & moyen terme
pour le budget de I'exercice 2009 qui soit
compatible avec le cadre de recettes et de
dépenses en cours d’élaboration. Le FMI
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a déja entrepris de réduire ses dépenses
de 6 % en termes réels durant la période
2006-2008.

Surveillance. Le Comité s’est félicité des
progres qui ont été réalisés dans le sens du
renforcement de la surveillance exercée
par le FMI, notamment la décision de juin
2007 sur la surveillance bilatérale — qui
concerne les avis que le FMI offre a ses
185 pays membres (y compris en matiere
de taux de change).

Pays émergents. Le CMFI a indiqué
qu’il approuve la priorité que le FMI
accorde, dans les conseils qu’il donne
aux économies de marché émergentes,

«a I'identification en temps voulu des
facteurs de vulnérabilité, a Pamélioration
des pratiques de gestion de la dette et au
développement des marchés financiers
locaux, et a I’élaboration de politiques ap-
propriées pour faire face a Pafflux massif
de capitaux». Il a pris note des travaux
entrepris pour mettre au point un nouvel
instrument de liquidité et a demandé au
Conseil d’administration de poursuivre
ses travaux sur la conception de cet
instrument.

Pays a faible revenu. Le CMFI s’est fé-
licité des progres réalisés dans la clarifica-
tion du role du FMI dans les pays a faible
revenu. Ce role recouvre une assistance
bien congue sous la forme d’aide finan-
ciere et d’un soutien aux politiques éco-
nomiques dans le cadre de la surveillance,
des accords avec le FMI et P’assistance
technique.

Transition et maitrise des dépenses

Il incombera a Dominique Strauss-Kahn
— l’ancien Ministre francgais de I’éco-
nomie et des finances qui succédera a

M. de Rato le 1 novembre — d’animer
la réforme des quotes-parts, en plus de
répondre aux autres demandes du CMFI,
telles que la réorganisation des finances
du FMI sur une base durable.

M. Strauss-Kahn travaillera étroitement
avec deux autres nouveaux venus : le Prési-
dent de la Banque mondiale, Robert Zoel-
lick, qui a pris la téte de I'institution il y a
quatre mois, et le Ministre italien de ’éco-
nomie et des finances, M. Padoa-Schioppa,
désigné le mois dernier pour succéder au
Britannique Gordon Brown a la présidence
du CMFI. B

Laura Wallace
FMI, Département des relations extérieures
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Communiqué du CMFI

Le CMFI se penche sur I’économie mondiale et la reforme du FMI

e Comité monétaire et financier inter-

national a tenu sa seizieme réunion a

Washington, le 20 octobre 2007, sous la
présidence de M. Tommaso Padoa-Schioppa,
Ministre de ’économie et des finances de
I'Ttalie. Le Comité souhaite la bienvenue a
M. Tommaso Padoa-Schioppa, nouveau
président du CMF]I; il exprime sa profonde
reconnaissance 8 M. Gordon Brown pour
la contribution inestimable qu’il a apportée
a ses travaux et a ceux du FMI pendant les
huit années qu’il a passées a la présidence du
Comité, et lui adresse ses meilleurs veeux de
succes pour 'avenir.

Economie mondiale et marchés
financiers : perspectives, risques

et ripostes

Le Comité se félicite de la vigueur de la
croissance mondiale au premier semestre de
2007. 1l note que 'économie mondiale conti-
nue de reposer sur des parametres fondamen-
taux solides et sur la croissance robuste des pays émergents et
d’autres pays en développement. Les turbulences récentes sur les
marchés financiers dans les pays avancés devraient peser sur la
croissance a court terme et les risques de révision a la baisse des
prévisions ont augmenté. Le Comité souligne qu’il est important
de mener des politiques macroéconomiques saines a moyen terme,
ainsi que de rester vigilant pour veiller a ce que les marchés finan-
ciers fonctionnent bien et renforcer les fondements d’une crois-
sance élevée et durable. Le Comité note avec satisfaction la solidité
des pays émergents et d’autres pays en développement face aux
récentes turbulences financiéres.

Les banques centrales des pays avancés ont contribué de facon
déterminante au bon fonctionnement des marchés monétaires en
injectant les liquidités nécessaires tout en veillant a ce que les mar-
chés financiers continuent d’opérer de maniere efficace. Par ailleurs,
la politique monétaire doit se concentrer sur la stabilisation des prix
tout en restant fondée sur une évaluation rigoureuse des perspec-
tives d’inflation, qui tienne compte a la fois des tensions inflation-
nistes résultant du resserrement des marchés des produits de base
et de la hausse des prix du pétrole et des produits alimentaires, ainsi
que des risques de révision a la baisse de la croissance.

Les ministres et les gouverneurs des banques centrales ont tenu
aujourd’hui une discussion utile sur les lecons des turbulences ac-
tuelles sur les marchés financiers, et ils sont déterminés a continuer
d’analyser ensemble, y compris dans un cadre multilatéral, la nature
de ces turbulences, ainsi qu'a examiner les enseignements a en tirer
et les actions nécessaires pour éviter de nouveaux remous. Le Comité
convient que 'innovation et la titrisation, tout en ayant contribué a
diversifier les risques et a rendre les marchés plus efficients, ont aussi
posé de nouveaux défis qui appellent des solutions appropriées.
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M. Rodrigo de Rato parle avec le nouveau Président du CMFI, Tommaso Padoa-Schioppa.

Le Comité souligne que les autorités nationales, les organismes
de normalisation, le Forum sur la stabilité financiere, la Banque
des reglements internationaux et le FMI, travaillant de concert
et dans le cadre de leur mandats respectifs, ont des roles complé-
mentaires a jouer dans Panalyse des questions de stabilité finan-
ciere, I'identification et la correction de déficits d’information,
et 'organisation de forums de discussion et d’action. Parmi les
questions a étudier figurent, entre autres : les pratiques de gestion
des risques liés aux produits structurés complexes; I’évaluation
et la prise en compte des instruments hors bilan, notamment en
période de tension; la clarification du traitement des produits
complexes par les agences de notation, les principes de base du
controle prudentiel des entités financieres réglementées de méme
que la gestion de la liquidité. Le Comité fera le point des travaux
entrepris lors de sa prochaine réunion.

Le Comité se félicite que les questions relatives au secteur fi-
nancier soient mieux prises en compte dans les travaux du FMI.
11 appelle a redoubler d’efforts pour élargir et approfondir les
compétences financieres du FMI en vue d’anticiper les problemes
et pour mieux intégrer les résultats de la surveillance multilatérale
exercée par le FMI dans sa surveillance régionale et bilatérale.

Le Comité note également 'importance croissante des fonds
souverains sur les marchés financiers internationaux. Tout en
reconnaissant le role positif de ces fonds dans Paugmentation de
la liquidité des marchés et ’allocation des ressources financieres,
le Comité accueille favorablement les travaux engagés par le FMI
pour analyser les questions qui se posent aux investisseurs et aux
bénéficiaires de ces flux, y compris 'ouverture d’un dialogue sur
le recensement des meilleures pratiques. Le Comité souligne qu’il



importe de résister au protectionnisme et de maintenir un sys-
téme financier mondial ouvert.

Le Comité souligne qu’il importe de continuer de renforcer les
fondements d’une croissance élevée et durable a moyen terme. De
nombreux pays doivent exécuter des programmes ambitieux de
rééquilibrage budgétaire 8 moyen terme pour faire face aux pres-
sions du vieillissement démographique sur les dépenses sociales.
Parmi les réformes structurelles qui permettront de tirer pleinement
profit des occasions offertes par la mondialisation et les progres
technologiques devraient figurer la poursuite de la libéralisation du
secteur des services dans les pays avancés, ainsi que 'amélioration
des infrastructures et du climat des affaires, et la mise en place d’un
secteur financier solide dans les pays émergents et les autres pays
en développement. Pour faire face au creusement des disparités de
revenus, le Comité souligne qu’il importe de renforcer '’éducation,
de créer des emplois dans les secteurs les plus dynamiques, de mener
des politiques fiscales bien congues et de prévoir des dispositifs de
protection adéquats. La poursuite de la libéralisation des échanges,
I'amélioration de I'accés aux marchés et la concrétisation des enga-
gements d’aide par les donateurs seront essentiels pour que les pays
a faible revenu poursuivent durablement leur croissance vigoureuse.

Le Comité appelle a exécution soutenue des plans d’action
réaffirmés lors de la réunion du CMFI du printemps 2007 par les
participants a la consultation multilatérale sur les déséquilibres
mondiaux. Il réitere qu’il est de la responsabilité de tous de veiller
a la résorption ordonnée des déséquilibres mondiaux, tout en
maintenant la croissance mondiale. Cela suppose un accroisse-
ment de I’épargne nationale aux Etats-Unis, notamment grace a la
poursuite du rééquilibrage budgétaire, de nouveaux progres dans
les réformes propices a la croissance en Europe, la poursuite des
réformes structurelles et du rééquilibrage budgétaire au Japon, des
réformes qui stimulent la demande intérieure dans les pays émer-
gents d’Asie, ainsi qu'un assouplissement des taux de change dans
plusieurs pays qui affichent un excédent, et une augmentation des
dépenses compatible avec les capacités d’absorption et la stabilité
macroéconomique dans les pays exportateurs de pétrole.

Le Comité exprime sa préoccupation face a I'absence persis-
tante de progres dans les négociations commerciales multilaté-
rales de Doha et engage vivement les membres de TOMC a tra-
vailler ensemble & une conclusion rapide et ambitieuse du cycle de
négociations commerciales de Doha lancé en 2001 pour étre un
cycle du développement.

Mise en ceuvre de la Stratégie a moyen terme du FMI : priorités

Le Comité souligne qu’il est primordial d’appliquer le programme
de réforme des quotes-parts et de la représentation adopté par

le Conseil des gouverneurs a Singapour. Il salue le rapport du
Conseil d’administration au Conseil des gouverneurs, prend

note des progres qui ont été accomplis sur plusieurs aspects du
programme et engage le Conseil d’administration a continuer de
rechercher un accord en respectant le calendrier et les objectifs de
la Résolution de Singapour. En particulier, le Comité est favorable
a ce que le PIB soit la variable la plus importante de la nouvelle
formule de calcul. Il considere aussi que le PIB-PPA doit jouer un
role, de méme qu’un facteur de compression. Le Comité souligne
que 'augmentation totale des quotes-parts doit étre de Pordre de
10 %, avec au moins un doublement des voix de base. Il réaffirme
que la réforme doit renforcer la représentation des économies

dynamiques — dont beaucoup sont des économies de marché
émergentes — dont le poids et le réle dans ’économie mondiale
se sont accrus. La deuxieme série de réformes devrait avoir no-
tamment pour résultat une nouvelle augmentation du pouvoir

de vote du groupe des pays émergents et en développement. Le
Comité souligne aussi qu’il importe d’accroitre la participation et
la représentation des pays a faible revenu. Il encourage le Conseil
d’administration a poursuivre ses travaux afin qu'un accord
puisse étre trouvé sur tous les éléments du programme de réforme
d’ici les réunions du printemps 2008.

Le Comité reconnait que le FMI a besoin de trouver des sources de
revenu plus prévisibles et plus stables pour financer ses diverses acti-
vités. Il se félicite des progres qui ont été réalisés dans la mise au point
de directives opérationnelles pour donner suite aux recommanda-
tions du Comité de personnalités éminentes présidé par M. Andrew
Crockett. Le Comité note qu’il faudra agir a la fois sur les recettes et
sur les dépenses pour assurer la viabilité des finances du FMI. Tout
en saluant les efforts que le FMI déploie actuellement pour réduire
ses dépenses de fonctionnement, le Comité estime qu’il est nécessaire
de réaliser encore des gains d’efficacité et des économies en fixant
des priorités pour I'ensemble de I'institution. Cela doit étre accompli
dans le cadre d’une nouvelle enveloppe budgétaire a moyen terme,
sans entamer la capacité du FMI de s’acquitter de sa mission fonda-
mentale. Le Comité demande donc au Conseil d’administration de
préparer des propositions spécifiques concernant le nouveau modele
de financement et le nouveau cadre de dépenses pour sa réunion du
printemps 2008, et d’adopter une nouvelle enveloppe budgétaire a
moyen terme détaillée pour I'exercice 2009 qui soit compatible avec le
cadre de recettes et de dépenses en cours d’élaboration.

Le Comité se félicite des progres qui ont été réalisés dans le sens
du renforcement de la surveillance exercée par le FMI, a savoir :
I’adoption en juin 2007 de la décision sur la surveillance bilaté-
rale; 'accord de principe sur I’adoption par le Conseil d’adminis-
tration d’une déclaration sur les priorités de la surveillance dans
le contexte de 'examen triennal de la surveillance de 2008, desti-
née a orienter les activités de surveillance du FMI et a renforcer sa
responsabilité; et la prise en compte systématique des questions

Palaniappan Chidambaram, Ministre des finances de I'lnde, s’appréte a
prendre part a la réunion du CMFI.
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Le Président de la Réserve fédérale américaine, Ben Bernanke, se trouvait
parmi les participants a la réunion sur les politiques du FMI le 20 octobre.

touchant au secteur financier dans 'analyse macroéconomique

et dans la surveillance bilatérale. Papplication impartiale de la
nouvelle décision constitue un élément essentiel de la Stratégie a
moyen terme. Le Comité prendra connaissance avec intérét des
progres accomplis et des résultats obtenus dans tous ces domaines
ainsi que de I’évaluation prochaine des effets de la rationalisation
des consultations au titre de Particle IV.

Le Comité approuve la priorité que le FMI accorde, dans les
conseils qu’il donne aux économies de marché émergentes, a I'iden-
tification en temps voulu des facteurs de vulnérabilité, a 'amélio-
ration des pratiques de gestion de la dette et au développement des
marchés financiers locaux, et a 'élaboration de politiques appro-
priées pour faire face a 'afflux massif de capitaux. Le Comité prend
note des travaux entrepris pour mettre au point un nouvel instru-
ment de liquidité visant a aider les pays a prévenir les crises tout en
prévoyant des garanties suffisantes pour les ressources du FMI. Si un
soutien s’est exprimé en faveur d’éléments fondamentaux de cet ins-
trument, la demande qu’il pourrait susciter ainsi que des aspects im-
portants de mise au point continuent de susciter des préoccupations
auxquelles il convient de répondre. Le Comité demande au Conseil
d’administration de poursuivre ses travaux sur la conception de
cet instrument en tenant diment compte des rapports de celui-ci
avec les facilités existantes et des avis de ses utilisateurs potentiels.

Il attend avec intérét le suivi de 'examen des commissions et des
échéances dont est assortie I'aide financiere du FMI ainsi que 'exa-
men de la politique de prét du FMI aux pays en situation d’arriérés.

Le Comité se félicite des progres réalisés dans la clarification du
role du FMI dans les pays a faible revenu. Ce rdle recouvre une as-
sistance bien congue sous la forme d’aide financiere et d’'un soutien
aux politiques économiques dans le cadre de la surveillance, des
accords avec le FMI et I’assistance technique. Le Comité attend avec
intérét la mise en place d’'un cadre opérationnel global qui mettra a
profit les différents volets des activités du FMI dans les pays a faible
revenu afin de recentrer et de rendre plus efficace son engagement
aux cOtés de ces pays. Le Comité souligne qu’il importe que les en-
gagements d’aide pour le commerce soient suivis d’effet et il encou-
rage les initiatives lancées par TOMC et d’autres institutions pour
accroitre cette aide et en améliorer la coordination et le décaisse-
ment. Le Comité considére comme une tiche hautement prioritaire
d’aider les pays a recueillir les fruits de 'augmentation de I'aide et
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de I'allégement de dette tout en évitant de se surendetter de nou-
veau. Il salue les initiatives qui ont été prises récemment afin d’aider
les pays a faible revenu a tirer parti du cadre de viabilité de la dette
pour mettre au point des stratégies d’endettement & moyen terme
ainsi que les efforts déployés pour promouvoir la viabilité des préts.
Il demande a tous les créanciers et emprunteurs de se servir de ce
cadre comme principal moyen de suivre des pratiques responsables
et transparentes. Le Comité invite instamment tous les bailleurs

de fonds publics bilatéraux et les créanciers bancaires a participer
pleinement a l'initiative PPTE; il se déclare préoccupé par la recru-
descence des actions en justice contre les PPTE, qui complique gra-
vement la mise en ceuvre de 'initiative. Le Comité espere que des
progres seront réalisés au plus vite en ce qui concerne les assurances
de financement de la part de pays membres pour permettre au Li-
béria de bénéficier de 'allégement de dette. Le FMI se tient prét a
examiner d’autres cas similaires en temps utile.

Le Comité salue le Plan d’action conjoint des directions de la
Banque mondiale et du FMI, qui encouragera une coopération plus
étroite et plus efficace entre les deux institutions ainsi qu'un partage
plus clair de leurs responsabilités respectives, notamment dans le
cadre de leurs activités dans les pays a faible revenu.

Autres questions

Le Comité recommande aux Etats membres d’accepter le Qua-
trieme amendement aux Statuts en vue d’une allocation spéciale
ponctuelle de DTS.

Le Comité apprécie beaucoup la contribution que le BIE ap-
porte au FMI en y promouvant la culture d’apprentissage et en
facilitant le controle et la bonne gouvernance. Il se félicite que le
cadre renforcé d’application des recommandations du BIE ap-
prouvé par le Conseil d’administration soit aujourd’hui complete-
ment opérationnel.

Le Comité rend hommage a M. Rodrigo de Rato pour le talent
avec lequel, en tant que Directeur général, il a donné une direction
stratégique au Fonds monétaire international. Architecte de la Stra-
tégie a moyen terme du FMI, il a doté I'institution de la capacité
de relever les défis que présente I’évolution rapide de '’économie
mondiale. M. de Rato a ceuvré a une meilleure prise en compte des
questions relatives au secteur financier dans les travaux du FMI et
il a lancé une réforme audacieuse pour renforcer la participation et
la représentation des pays a faible revenu et des pays émergents au
sein de Pinstitution. Il a clarifié le role du FMI dans la surveillance
bilatérale qu’il exerce et il a mené a bien la mise en place du nouvel
instrument de consultation multilatérale. Les talents de persuasion
de M. de Rato, avec lesquels il a su convaincre les pays membres
de la nécessité pour le FMI d’adopter un nouveau modele de fi-
nancement, ont permis d’engager une réflexion stratégique sur les
recettes et les dépenses du FMI en vue de garantir la viabilité finan-
ciere de I'institution dans le nouvel environnement international.
Le Comité tient a remercier M. de Rato de son dévouement et de sa
clairvoyance grace auxquels le FMI est aujourd’hui plus fort pour
affronter I'avenir avec sérénité.

Le Comité se félicite vivement de la nomination de M. Domi-
nique Strauss-Kahn au poste de Directeur général du FMI et il se
réjouit a la perspective de travailler en étroite collaboration avec
lui pour relever les défis a venir.

Le CMFI tiendra sa prochaine réunion 8 Washington le
12 avril 2008. W



La technologie creuse le fossé riches—pauvres

’économie mondiale a subi de pro-

fondes mutations ces vingt dernieres

années. Depuis 1980, les échanges
commerciaux ont quintuplé et leur part
dans la production mondiale est passée de
36 a 55 %. L'intégration commerciale s’est
accélérée pendant les années 90 avec 'en-
trée des anciens pays communistes dans le
systéme international et le démanteélement
des barrieres commerciales dans les pays en
développement d’Asie. La mondialisation
financiere a aussi été rapide : de 1990 a 2004,
les avoirs financiers transnationaux ont plus
que doublé en pourcentage de la production,
passant de 58 a 131 % du PIB mondial. Les
pays avancés continuent d’étre a la pointe de
intégration financiere, mais les autres ré-
gions commencent a combler leur retard.

Quels effets cette évolution a-t-elle eus sur
les revenus et 'écart entre riches et pauvres
dans les pays? Un chapitre de I'édition d’oc-
tobre 2007 des Perspectives de 'économie
mondiale, intitulé «Mondialisation et inéga-
lité», apporte quelques éléments de réponse.
A laide de données récentes, nous mon-

trons que I'inégalité (mesurée par le coeffi-
cient de Gini) s’est accentuée ces vingt der-
nieres années dans la plupart des régions,
notamment les pays en développement
d’Asie, les pays émergents d’Europe, ' Amé-
rique latine et les nouvelles économies
industrielles d’Asie, ainsi que dans les pays
avancés. En revanche, 'inégalité a reculé en

Le grand écart

La question. Y a-t-il un lien entre 'ac-
centuation de I'inégalité observée depuis
vingt ans dans la plupart des pays et 'intégra-
tion sans précédent de '’économie mondiale?
Les faits. C’est avant tout le progres techno-
logique qui explique 'aggravation de I'inéga-
lité de revenu. La mondialisation y a moins
contribué : si la mondialisation commerciale
a réduit 'inégalité, la mondialisation finan-
ciere, en particulier I'investissement direct
étranger (IDE), I'a plutot accentuée.

Que faire? Un meilleur acces a ’éducation et
a la formation aiderait a ce que la hausse des
revenus encouragée par la mondialisation
soit répartie plus équitablement. Il serait
aussi utile que les pauvres aient davantage
acces a la finance et que la libéralisation
commerciale se poursuive.

Afrique subsaharienne et dans la Commu-
nauté des Etats indépendants.

Ameélioration du niveau de vie

Malgré cette plus grande inégalité, les
revenus par habitant ont progressé dans
presque toutes les régions pour toutes les
couches de la population, méme les plus
pauvres. La situation des pauvres s’est donc
améliorée en termes absolus, méme si, dans
la plupart des cas, les revenus des couches
les plus aisées se sont accrus plus vite.

Le progres technologique a été le principal facteur d’aggravation de I'inégalité.

(variation annuelle en pourcentage)

Variation de I'inégalité
Contribution de la mondialisation
comerciale et financiere

Contribution de la
technologie

Contribution
des autres facteurs

-0,25 0,00

Source : calculs des services du FMI.

0,25 0,50

Comment expliquer le creusement de
I’écart de revenu dans les pays?

Premiérement, c’est principalement le
progres technologique qui est a Porigine de
Paccentuation récente de I'inégalité dans tous
les pays (graphique). Ce facteur explique
a lui seul 'essentiel de 'augmentation du
coefficient de Gini au début des années 80,
ce qui confirmerait la thése que, dans les
pays avancés comme dans les pays en déve-
loppement, les nouvelles technologies font
monter la prime de qualification.

Deuxiémement, la mondialisation a eu
beaucoup moins d’influence que le progres tech-
nologique, en raison des influences opposées
de la mondialisation commerciale et de la
mondialisation financiére sur 'inégalité.

Troisiemement, contrairement a une idée
fort répandue, la mondialisation commerciale
a contribué a réduire et non a accroitre l'iné-
galité. Dans les pays en développement, 'ac-
croissement des exportations agricoles et la
libéralisation des droits de douane ont aidé
a améliorer la distribution du revenu. Dans
les pays avancés, la hausse des importations
en provenance des pays en développement
s’est accompagnée d’une baisse de I'iné-
galité de revenu, sans doute du fait que les
emplois manufacturiers peu rémunérés ont
été remplacés par des emplois mieux payés
dans les services.

Quatriéemement, linvestissement direct
étranger (IDE) a eu un effet surtout négatif
sur la distribution du revenu. Lafflux d'IDE
aaccru la demande de main-d’ceuvre quali-
fiée dans les pays en développement, tandis
que dans les pays avancés les sorties I’ IDE
ont réduit la demande locale de travailleurs
peu qualifiés.

Qu’est-ce que cela signifie pour les pou-
voirs publics? Le progres technologique
et 'IDE sont associés a une hausse des
revenus. Il convient donc de les encoura-
ger. Mais puisqu’ils rendent plus rentable
lacquisition de compétences, il est indis-
pensable d’améliorer I'acces a 'éducation
et a la formation pour permettre une
répartition plus équitable des fruits de la
croissance. M

Florence Jaumotte et Subir Lall
FMI, Département des études
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Cycle conjoncturel mondial

Entretenir la stabilité et la croissance

n 2004-06 économie mondiale a

connu la croissance la plus rapide de-

puis la fin des années 60 et le début
des années 70. La production mondiale a
gagné en moyenne 5,2 % par an (voir gra-
phique) — 3,25 % en faisant la part de la
croissance de la population en 4ge de tra-
vailler, soit juste un peu moins que durant
les années 60.

Cette croissance a été forte, mais aussi
stable, méme si les pays émergents ou en
développement, susceptibles d’étre plus
volatils, représentent une part grandissante
de I’économie mondiale.

L'un des chapitres de I’édition d’octobre
2007 des Perspectives de I'économie mon-
diale intitulé «L’évolution de la dynamique
du cycle conjoncturel mondial» fait le
point sur évolution de la volatilité de
la production et la durabilité des expan-
sions. S’appuyant sur un large éventail de
pays et de régions, il examine en quoi la
politique économique a contribué a atté-
nuer durablement la volatilité.

Un nouvel &ge d’or?

A maints égards, 'économie mondiale
affiche depuis peu une stabilité sans égale
depuis les années 60, derniere période faste
de croissance forte et stable. La volatilité de la
production a baissé dans la plupart des pays,
la diminution type étant d’un tiers. En outre,
la croissance est beaucoup plus généralisée
au plan international, et pratiquement tous
les pays connaissent de bons résultats.

Un nouvel age d’or?
La croissance mondiale a été forte...
(pourcentage de variation)
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Source : FMI, Perspectives de I’économie mondiale.

Constat. Depuis 2004, la croissance
mondiale est la plus rapide depuis le début
des années 70. Cette croissance est plus
généralisée au plan international et plus
stable.

Analyse. La moindre volatilité de la pro-
duction et la durée plus longue des expan-
sions s’expliquent par une amélioration
des politiques monétaire et budgétaire et
une amélioration globale des institutions,
phénomenes qui devraient maintenir la
volatilité a un faible niveau a I'avenir.
Conséquences. Une volatilité plus faible
n’exclut pas d’éventuelles récessions ponc-
tuelles. Le coup de frein brutal a la crois-
sance forte et stable des années 60 et du
début des années 70, et la crise asiatique
des années 90 nous rappellent ce qu’il peut
advenir si les politiques économiques ne
sattaquent pas aux risques et aux défis.

Les pays avancés en particulier ont amé-
lioré leur stabilité et connu des phases d’ex-
pansion longues apres les années 70 et la
désinflation du début des années 80.

Dans les pays en développement, la
stabilisation de la production a été plus
graduelle et plus modeste. Jusqu’au début
de la présente décennie, ils avaient traversé
des crises profondes et parfois récur-
rentes : crises de la dette (en particulier en
Amérique latine et en Afrique) et crises
bancaires et monétaires (en Asie, en Eu-
rope centrale et orientale et en Amérique

...stable et partagée par la plupart des pays.

(pourcentage)
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latine). Certains pays ont aussi accusé une
forte volatilité durant leur transition d’une
économie a planification centrale vers une
économie de marché. En moyenne, la vo-
latilité des pays en développement reste le
double de celle des pays avancés.

De meilleures institutions

Il semblerait que la durabilité des expan-
sions et la faible volatilité de la production
soient dues a des changements qui pour-
raient devenir permanents. Lamélioration
de la politique monétaire pourrait expli-
quer pour un tiers les moindres fluctua-
tions de la production. La stabilisation

de la politique budgétaire (dans les pays
avancés), la libéralisation des échanges et
les améliorations institutionnelles globales
(dans les pays en développement) ont éga-
lement influé.

La diminution de la volatilité de la pro-
duction mondiale depuis les années 60 est
surtout attribuable a la moindre volatilité
de la consommation plutdt que de I'in-
vestissement. Pour expliquer la récente
stabilité il faut donc tenir compte des fac-
teurs qui agissent sur le comportement des
consommateurs, comme par exemple la
plus grande disponibilité de financements,
qui permet de lisser la consommation dans
le temps.

Les risques n’ont pas disparu

Malgré ces améliorations, les perspectives
de stabilité future ne sont pas pour autant
acquises. Si la volatilité moyenne diminue,
on ne saurait écarter les risques de réces-
sions ponctuelles. Du reste, la mondialisa-
tion des flux commerciaux et financiers fait
apparaitre de nouveaux risques et vulné-
rabilités. Les récentes pertes imputables au
marché américain des préts hypothécaires
a risque font craindre un éventuel durcisse-
ment du crédit a 'échelle mondiale.

Il faut ajouter a cela les risques consi-
dérables qui pourraient découler des
déséquilibres courants et du lien entre les
politiques monétaire et prudentielle et la
montée soutenue des prix des actifs. W

Martin Sommer et Nikola Spatafora
FMI, Département des études



Flux de capitaux

Apprendre a faire face aux entrées massives de capitaux

a forte augmentation des entrées

nettes de capitaux privés dans les

pays émergents ces derniéres années
n’a pas que des effets bénéfiques. En effet,
si elle aide ces économies a tirer parti
d’une intégration financiére de plus en
plus poussée, elle peut aussi les mettre
en difficulté en augmentant le risque de
surchauffe, de perte de compétitivité et de
vulnérabilité aux crises.

Plusieurs études ont été consacrées aux
réponses apportées aux entrées de capitaux
par quelques pays dans les années 90, mais
les épisodes plus récents ont moins retenu
Pattention et les tentatives de comparaison
systématique des ripostes opposées a ces af-
flux de capitaux ont été encore plus rares.

Les Perspectives de 'économie mondiale
d’octobre 2007 s’efforcent de combler cette
lacune dans un chapitre intitulé «Comment
gérer les entrées massives de capitaux».

Episodes d’entrées massives de capitaux

Les pays émergents ont connu deux grands
épisodes d’entrées massives de capitaux ces
vingt derniéres années (voir graphique).

Le premier a commencé au début des an-
nées 90, pour s’achever brutalement avec

la crise asiatique de 1997-98. Le second a
débuté en 2002, mais s’est nettement accé-
1éré dans la période récente puisque les flux
enregistrés au premier semestre de 2007

Un déferlement de capitaux
L'afflux de capitaux dans les pays émergents a

augmenté de fagon spectaculaire en 2002, apres

le repli observé suite a la crise asiatique.

La problématique. Si les entrées massives
de capitaux peuvent étre bénéfiques a long
terme lorsqu’elles sont bien utilisées, elles
peuvent aussi mettre a rude épreuve la stabi-
lité macroéconomique. Quelles mesures ont
été prises dans le passé pour empécher cette
instabilité, et avec quel succes?

Tirer les lecons de expérience. Bien que la
réponse adéquate a I'afflux massif de capi-
taux varie selon la situation propre a chaque
pays, une analyse globale des ripostes des
autorités nationales peut nous aider a com-
prendre ce qui a réussi et ce qui a échoué.
Principal enseignement. Maintenir les dé-
penses sur un sentier d’évolution réguliére
— plutdt que de les laisser augmenter de
fagon excessive — en période d’entrées mas-
sives de capitaux permet d’atténuer les effets
négatifs de cet afflux.

dépassent déja le total pour 2006. Comment
les autorités nationales ont-elles réagi?

Principales lecons
Le paradigme de «'impossible trinité»
macroéconomique en économie ouverte
— impossibilité de mener de front le ci-
blage du taux de change, une politique
monétaire indépendante et 'acceptation
d’une mobilité totale des capitaux —
semble indiquer qu’en 'absence de
controéle direct des mouvements de
capitaux, les pays confrontés a des
entrées massives doivent choisir entre
I’appréciation nominale de leur mon-
naie et P'inflation. Dans la pratique,

2 %0 cependant, les capitaux ne sont pas
4 —  Entrées nettes de capitaux privés 400 parfaitement mobiles (méme lor-sque
(milliards de dollars, échelle de droite) leurs mouvements ne sont pas di-
3 300  rectement controlés) et les autorités
) disposent d’une plus grande latitude
B 200 que ne le laisse penser ce paradigme.
q_ 100 De fait, afflux massif de capitaux
a conduit en général les autorités a
(U Entrées nettes de capitaux privés 0 prendre des mesures pour prévenir la
(en % du PIB des pays émergents, échelle de gauche) surchauffe de économie, la rendre
ST s =100 . Inérabl li . r .
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Sources : FMI, Balance of Payments Statistics; calculs des

services du FMI.

Note : Les valeurs pour 2007 correspondent a des projections

des services du FMI.

ciation réelle de la monnaie. Notre
analyse privilégie quatre mesures : la
politique de change, la politique de

stérilisation, la politique budgétaire et le
contrdle des mouvements de capitaux.

Quatre grands enseignements se dégagent :

* Les pays dont le déficit extérieur cou-
rant est relativement élevé sont les plus
vulnérables a un brusque renversement des
flux de capitaux, car ils sont treés sensibles a
Paugmentation de la demande globale et &
Pappréciation réelle de leur monnaie.

* Maintenir une croissance réguliére des dé-
penses publiques en période d’entrées massives
de capitaux— plutot que de les augmenter
par paliers — peut aider a limiter Papprécia-
tion du taux de change réel et a améliorer les
résultats de croissance apres de tels flux.

« Les tentatives de résistance a Papprécia-
tion du taux de change nominal n’ont pas
empéché lappréciation réelle et ont souvent
été suivies d’un renversement plus brutal
des entrées de capitaux, en particulier
lorsque celles-ci ont duré longtemps.

+ Le contréle des mouvements de capi-
taux peut avoir un role a jouer dans cer-
tains cas, mais les restrictions des entrées de
capitaux wont pas, en général, aidé a limiter
Pappréciation réelle des monnaies ou favo-
risé un atterrissage en douceur.

Conclusions

C’est dans les pays qui affichent un désé-
quilibre extérieur courant important que
Pafflux massif de capitaux pose les pro-
blemes de stabilisation les plus graves. Le
meilleur moyen d’éviter la surchauffe et
I'instabilité de la production est sans doute
la discipline budgétaire, surtout si les
autorités menent une politique de change
relativement rigide.

Il apparait aussi que méme les banques
centrales qui interviennent pour résister a
Pappréciation du taux de change nominal
quand les capitaux commencent a affluer
doivent assouplir progressivement leur
politique si les entrées persistent. Avec le
temps, en effet, leur intervention a moins
de chances d’empécher une appréciation
réelle et d’éviter une sortie difficile de
Iépisode d’afflux de capitaux. H

Roberto Cardarelli, Selim Elekdag
et M. Ayhan Kose
EMI, Département des études
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Assemblée annuelle 2007

Pleins feux sur la mondialisation et lIa nouvelle structure de 'aide

n groupe d’éminents économistes s’est

penché, le 19 octobre, sur les effets des

turbulences financiéres provoquées
par la crise de 'immobilier aux Etats-Unis
lors d’un séminaire sur la mondialisation,
I'un des trois colloques organisés sur des
thémes d’ordre économique durant I’As-
semblée annuelle du FMI et de la Banque
mondiale qui S’est tenue a Washington.

Les deux autres conférences ont porté
sur la nouvelle structure de l'aide interna-
tionale et les changements climatiques. Des
sessions subsidiaires ont été tenues.

Premiére crise de la mondialisation
Selon Nouriel Roubini, professeur d’éco-
nomie et de commerce international a

la Stern School of Business de New York
University, 'effondrement de 'immobilier
aux Etats-Unis est «la premiére crise de la
mondialisation et de la titrisation finan-
cieres». Lorsque les emprunteurs a haut
risque de Californie ou de Floride ont failli
au remboursement de leurs préts immobi-
liers, certains investisseurs de régions aussi
lointaines que 'Europe, I’ Australie et 'Asie
qui avaient acheté des titres garantis par
des pools d’hypotheques aux Etats-Unis
ont subi des pertes.

Comme I'a dit Stanley Fischer, ani-
mateur des débats et Gouverneur de la
Banque d’Israél, le probléeme a pour cause
«les préts hypothécaires treés imprudents
des créanciers d’origine».

Lampleur des pertes est encore incer-
taine, de méme que le lieu de détention de
bien des titres, selon Larry Hatheway, éco-
nomiste en chef a UBS AG, qui estime 4 en-
viron 2 billions de dollars les préts présen-
tant un risque de défaut de paiement et a un
montant pouvant aller jusqu’a 200 milliards
de dollars le total des défauts.

A Tere de la mondialisation et de la titri-
sation, «nous devrions nous attendre a voir
se reproduire ce que nous avons observé cet
été», a déclaré Mohamed A. El-Erian, Prési-
dent et PDG de la Harvard Management Co.

Si Peffondrement du subprime frappe
durement I’économie américaine, les
choses iront mal pour le reste du monde,
car ce pays reste le moteur de I’économie
mondiale, estime pour sa part Hiroshi Wa-
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Selon Alan Greenspan, ancien Président de la Réserve fédérale, les décideurs doivent se concentrer
sur le niveau global de la dette plutét que seulement sur le déficit extérieur courant des Etats-Unis.

tanabe, Conseiller spécial du Président du
Japan Center for International Finance.
Les sessions subsidiaires sur la mondiali-
sation ont traité de I'essor des fonds privés
de placement en actions et des fonds spé-
culatifs (hedge funds) et de la nécessité de
promouvoir le soutien a la mondialisation.

Nouvelles sources de liquidité

Outre les fonds spéculatifs et les fonds privés
de placement en actions, la mondialisation
amis au jour d’autres sources de liquidités,
parmi lesquelles les investisseurs des nations
riches en pétrole, les banques centrales
asiatiques et les fonds souverains. Tous ces
acteurs ne sont pas appelés a disparaitre,
estime Tanya Beder, Présidente de la SBCC.
Selon elle, ces deux types de fonds repré-
sentent 25 % des investissements des fonds
de pension dans le monde.

Selon Garrett Moran, Directeur général
principal du Blackstone Group, certains de
ces nouveaux acteurs aident les pays émer-
gents a tirer profit de la mondialisation.

Soutien a la mondialisation

Selon Nancy Birdsall, Présidente du Cen-
ter for Global Development (CGD), la
mondialisation suscite 'hostilité populaire
parce quelle produit des «gagnants et des
perdants», principalement en raison de
carences en matiére d’éducation.

Les institutions multilatérales peuvent
étre utiles en assurant des investissements
dans I'éducation, le capital humain et dans
des interventions qui rehausseront la com-
pétitivité des pays pauvres, estime Stephen
Roach, Président de la Morgan Stanley Asia.

La nouvelle architecture de 'aide

La structure de I'aide au développement a
énormément changé ces derniéres années,
par suite de 'augmentation sensible du
niveau de cette aide et du nombre de par-
tenaires pour le développement.

Laccroissement de l'aide et la proli-
fération des bailleurs de fonds et autres
acteurs peuvent poser des problemes, fai-
sait remarquer le Président de la Banque
mondiale, Robert B. Zoellick, durant la
session principale sur la nouvelle archi-
tecture de 'aide, mais fondamentalement
ils offrent de nouvelles possibilités, ap-
portent de nouvelles idées, approches et
innovations ainsi qu'un surcroit de res-
sources humaines et financieres.

Selon M. Zoellick, le défi fondamental est
de «relier tous les éléments dans une nouvelle
structure» qui accroitrait l'efficacité et I'inter-
nalisation des programmes d’assistance.

Tous les participants a la session
pléniere, qui a été animée par Richard
Manning, Président du Comité d’aide au
développement de 'OCDE, ont souligné le

Photo FMI



besoin urgent d’améliorer les mécanismes
de prestation de I'aide.

M™ Birdsall a appelé a procéder diffé-
remment pour évaluer 'impact de l'aide : ce
serait aux pays bénéficiaires de juger de leurs
politiques et initiatives de développement
et non aux pays donateurs d’évaluer leurs
projets; un modele d’aide fondée sur les ré-
sultats remplacerait la conditionnalité et la
méthode de la carotte et du baton; les dona-
teurs seraient plus nombreux a financer des
biens publics mondiaux dans des domaines
tels que la santé, énergie et les changements
climatiques; et des mesures seraient mises
en place pour inciter les employés qualifiés a
rester dans la fonction publique.

Kwadwo Baah-Wiredu, Ministre des fi-
nances et de la planification économique
du Ghana, préfere centrer la réforme sur la
composition et la volatilité de I'aide, insistant
sur le sentiment de frustration des pays bé-
néficiaires face au manque d’aide librement
utilisable et a 'imprévisibilité des flux d’aide.

Alan R. Gillespie, PDG de la Facilité
internationale de financement pour la vac-
cination (IFFIm) et Président de I'Ulster
Bank (Irlande), dont la facilité a recueilli
plus d’un milliard de dollars par la vente
d’obligations sur les marchés de capitaux,
a déclaré que la philanthropie privée peut
galvaniser le secteur public.

Nouvel «age d’or» de la philanthropie?

La nature et le role des fondations dans le
développement ont fait I'objet de la session
suivante. Ces fondations, qui veillent a
préserver leur indépendance a 'égard de
I’Etat, tiennent souvent compte des prio-

rités et préférences de leurs fondateurs et
conseils d’administration. Contrairement
aux organismes officiels de développe-
ment, elles peuvent cibler plus précisément
leurs efforts et prendre des engagements a
bien plus long terme.

changements climatiques, a déclaré que la
prochaine étape est une réponse de nature
politique, 8 commencer par une conférence
qui se tiendra a Bali en décembre pour éta-
blir les négociations formelles d’un nouvel
accord sur les changements climatiques.

«LLa mondialisation suscite I’hostilité populaire parce qu’elle
produit des «gagnants et des perdants», principalement en raison
de carences en matiere d’éducation.»

Elles prennent souvent plus de risques
dans la recherche d’approches novatrices,
ce qui est par nature difficile a concilier
avec le penchant de la communauté du
développement pour I’évaluation et le suivi
des opérations.

La santé au premier rang?

Dans la session qui suit, les participants
ont examiné le secteur de la santé, ou 'aide
a le plus augmenté. Ils ont évoqué la néces-
sité d’harmoniser les prestations d’aide et
de gérer 'imprévisibilité des niveaux d’as-
sistance, ainsi que le manque de concor-
dance entre les décaissements d’aide et les
plans nationaux de santé.

Réaction aux changements climatiques
Les participants ont convenu que la science
du changement climatique est chose es-
sentiellement établie : la terre se réchauffe
sous l'effet de Pactivité humaine, principa-
lement de 'émission de CO2 produite par
les combustibles fossiles.

Yvo de Boer, Secrétaire exécutif de la
Convention-cadre des Nations Unies sur les

Greenspan prévoit un dénouement en douceur des déséquilibres

Tout ce que la conférence doit faire, dit-il,
Cest lancer le processus. Mais si elle n’y par-
vient pas, I'intérét du public se dissipera et
il y aura alors des problemes, car la plupart
des scientifiques pensent que I'on dispose
de dix a quinze ans pour régler la question
des émissions.

Selon Valli Moosa, Président de ’'Union
mondiale pour la nature, les ONG sont
contrariées par la lenteur des autorités
a mettre en ceuvre des mesures faciles
a prendre : encourager ['utilisation de
lampes fluorescentes compactes, promou-
voir l'achat de véhicules hybrides et établir
une réglementation plus écologique des
activités de construction.

Jon Williams, chef du Groupe Dévelop-
pement durable de la HSBC Bank, a déclaré
que le secteur privé veut et peut jouer un
role important. Mais les investisseurs ont
besoin d'un accord mondial sur les change-
ments climatiques. «Lorsque nous finangons
des projets a un horizon de 20 4 30 ans, nous
avons besoin de certitudes a long terme sur
des questions telles que les réglementations
et les allégements fiscaux.» W

Les décideurs se sont trop concentrés sur le déficit extérieur courant des
Etats-Unis, alors que C’est le niveau global de la dette, et non I'origine
interne ou externe de son financement, qui influe sur le comportement
économique et «peut étre une cause de préoccupation pour le systeme»,
a déclaré le 21 octobre Alan Greenspan, ancien Président du Conseil des
gouverneurs du Systeme fédéral de réserve des Etats-Unis.

A la conférence de la fondation Per Jacobsson — qui se tient réguliére-
ment depuis plus de 40 ans a I’Assemblée annuelle de la Banque mondiale
et du FMI — Greenspan a déclaré que le dénouement des déséquilibres
de balance des paiements prendra du temps, mais ne sera pas de nature a
perturber 'économie réelle. Toutefois, il a mis en garde contre le protec-
tionnisme et la dérive vers I'instabilité budgétaire aux Etats-Unis et dans
d’autres pays, car ils pourraient entrainer un ajustement douloureux.

«A moins que les forces protectionnistes ne compromettent la flexibilité
du systeme financier international, je ne consideére pas le dénouement du
déficit courant des Etats-Unis», qui est d’environ 6 % de leur PIB, «comme
une raison de trop s’alarmer», a ajouté Greenspan.

Selon lui, la rapide croissance du déficit courant des Etats-Unis ces dix
a quinze dernieres années n’est pas le signe d’'un changement malsain du
comportement des emprunteurs américains — ménages, entreprises et
administrations publiques.

Ce déficit ne doit pas étre considéré hors contexte : il résulte du com-
portement des entreprises et administrations américaines, qui se sont
tournées vers «des sources extérieures plutdt qu'intérieures pour le finan-
cement du déficit»; «ce n’est pas le principal résultat d'une accélération de
la tendance séculaire a la hausse des déséquilibres des entreprises ou admi-
nistrations en proie a des difficultés économiques».

En d’autres termes, il découle du recours a des sources de financement
extérieures plutdt quintérieures @ un moment ot les étrangers surmon-
taient leur penchant a investir chez eux et jugeaient meilleures les possi-
bilités offertes aux Etats-Unis ou ailleurs, principalement en raison de la
rapide croissance de la productivité de ce pays. Ce sont ces deux évolutions
du comportement des investisseurs étrangers qui sont les explications les
plus «convaincantes» de I’énorme déficit courant des Etats-Unis. W
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Perspectives économiques régionales

Asie : la croissance devrait rester soutenue

a croissance de I'économie asiatique
s’est encore accélérée cette année et
devrait rester forte en 2008. Pour
I'ensemble de la région, la prévision est
de 8 % en 2007 avant un léger tassement
47,2 % Pan prochain, d’apres la derniére
édition des Perspectives économiques régio-
nales (PER) pour I’Asie et le Pacifique.

Léconomie asiatique reste tirée par la
Chine et I'Inde (voir tableau), tandis que les
nouvelles économies industrielles et les pays
de ’ASEAN-5 (Indonésie, Malaisie, Philip-
pines, Thailande et Vietnam) obtiennent eux
aussi de bons résultats a la faveur du raffer-
missement de la demande intérieure. Apres
une légere hésitation plus tot dans 'année,
les exportations ont rebondi, y compris dans
le vaste secteur de Iélectronique, sous I'im-
pulsion de la demande européenne.

Selon la derniére édition des PER, les
tensions inflationnistes restent largement
maitrisées. Les prix alimentaires ont fait
monter 'IPC dans certains pays, mais
I'inflation tendancielle évolue favorable-
ment. Cest ce qui s’est produit en Chine,
notamment, ol la hausse des prix d’'un

Une croissance rapide

Le FMI revoit a la hausse ses prévisions

de croissance pour I'Asie
(croissance du PIB réel, variation en pourcentage d’une année

sur I'autre)
PER Derniéres
avril 2007 proj.

20052006 2007 2008 2007 2008

Asie : pays industr. 20 22 24 21 23 20
Japon 19 22 23 19 20 17
Australie 30 25 26 33 44 38
Nete-Zélande 27 17 25 26 28 23
Asie : pays émergents 8,6 9,3 85 8,1 94 85
NEI' 47 53 46 46 49 44
Hong Kong (RAS) 7,5 6,9 55 50 57 47
Corée 42 50 44 44 48 46
Singapour 66 7,9 55 57 75 58
Taiwan, prov. de 41 47 42 43 41 38
Chine 104 11,1 100 95 11,5 10,0
Inde 90 97 84 78 89 84
ASEAN-5 55 57 58 60 59 58
Indonésie 57 55 60 63 62 61
Malaisie 50 59 55 58 58 56
Philippines 49 54 58 58 63 58
Thailande 45 50 45 48 40 45
Vietnam 84 82 80 78 83 82
Asie 72 79 72 69 80 7.2

Source : FMI, base de données des Perspectives de
I’économie mondiale.
'NEI = Nouvelles économies industrielles.
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petit nombre de produits agricoles
a porté 'indice général d’inflation
46,5 %, son point le plus haut de-
puis une décennie. Toutefois, il n’y
a guere lieu de penser que le pays
pourrait connaitre une seconde
vague de hausse des prix.

De larges excédents courants

La région continue de dégager de
larges excédents courants parallele-
ment a un afflux ininterrompu de
capitaux. Toutefois, les monnaies ne
se sont que modérément appréciées
dans la plupart des pays grace a I'in-
tervention des banques centrales,
dont les réserves de change dépassent
maintenant la barre des 4 billions de dollars,
la Chine étant a lorigine de la majeure partie
de ce gonflement.

L’Asie m’était pas a I'épicentre de la tempéte
financiére du mois de juillet et ses marchés
comme ses établissements financiers y ont
bien résisté. Dans cette région, 'exposition di-
recte au marché américain du subprime et, de
fagon plus générale, aux produits financiers
structurés et autres montages complexes était
apparemment limitée, y compris parmi les
fonds spéculatifs. La plupart des marchés ont
donc déja effacé les pertes enregistrées apres
le début des turbulences, et parfois méme
battu de nouveaux records.

Les perspectives économiques de I’Asie
reposent sur ’hypothése d’un ralentissement
de la demande extérieure émanant des Etats-
Unis et de ’Europe ainsi que d’un resserre-
ment efficace de la politique économique
chinoise. Ainsi, la croissance des exportations
et de l'investissement serait plus modérée
dans la plupart des pays de la région, sans
trop s’écarter toutefois du cycle conjoncturel
mondial. Au niveau régional, l'excédent des
comptes courants passerait a 5 % du PIB, en
grande partie du fait de 'excédent commer-
cial de la Chine, de nouveau en hausse.

Des risques equilibrés

Les risques attachés a ces prévisions sont
dans 'ensemble équilibrés, mais la situation
varie selon les pays. En ce qui concerne la
Chine et I'Inde, les risques sont ceux d’une
sous-estimation du rythme de progression
de l'investissement — dans la mesure ot la

"‘i‘_‘!‘-_ -—

Transport de charbon a Newcastle, en Australie. La crois-
sance du PIB australien devrait s’accélérer pour atteindre
4,4 % cette année, avant un léger repli a 3,8 % en 2008.

croissance de I'investissement est actuelle-
ment trop rapide, un dépassement des pré-
visions en la matiére ne serait pas forcément
une bonne chose. Pour la plupart des autres
pays de la région, les prévisions pourraient
au contraire s’avérer supérieures aux résul-
tats effectifs, surtout en ce qui concerne la
croissance de la demande extérieure sur les
principaux marchés d’exportation.
S’agissant des politiques économiques, si
la croissance devait ralentir plus que prévu,
le FMI estime que les conditions monétaires
pourraient étre assouplies dans une grande
partie de la région, excepté dans les pays, peu
nombreux, ot les tensions inflationnistes
restent relativement fortes. D’autre part,
la plupart des pays disposent aussi d’une
marge de manceuvre suffisante, au plan
budgétaire, pour contrecarrer un ralentis-
sement éventuel de la croissance en laissant
jouer les stabilisateurs automatiques.
Il n’est pas trop to6t pour commencer
a tirer les lecons des turbulences qui ont
agité récemment les marchés, étant donné
l'intérét qu’elles revétent pour les institu-
tions financieres asiatiques a un moment
ol celles-ci gagnent en complexité. On re-
tiendra, entre autres choses, la nécessité de
renforcer la transparence de la communi-
cation financiere, d’améliorer les pratiques
de valorisation et de provisionnement
pour réduire les risques de liquidité et
d’insolvabilité, et de renforcer les obliga-
tions d’information des investisseurs quant
aux risques qu’ils encourent. M
Paul Gruenwald
EMI, Département Asie et Pacifique

* Tim Wimborne/Reuters



Perspectives économiques régionales

Afrique : pérenniser une forte croissance

a croissance devrait atteindre 6,7 %

en 2008, contre 6 % en 2007 (tableau)

dans les pays subsahariens. Selon les
dernieres Perspectives économiques régio-
nales (PER) du FMI pour I’Afrique subsa-
harienne, 'expansion y est la plus forte et
l'inflation la plus faible en 30 ans.

Lexpansion tient a la hausse de la pro-
duction des pays pétroliers et a 'ampleur
des investissements intérieurs dans les pays
importateurs de pétrole, liée aux progres de
la stabilité macroéconomique et des réfor-
mes dans la plupart des pays. La région tire
aussi profit de la vigueur de la demande
de produits de base, des entrées massives
de capitaux et de l'allégement de la dette.
Les PER scindent les pays subsahariens en
quatre groupes : les exportateurs de pétrole,
les non exportateurs de pétrole a revenu in-
termédiaire, ceux 2 faible revenu et les Etats
fragiles (qui sont en général confrontés a
Pinstabilité politique et a des conflits).

La croissance des pays exportateurs de pé-
trole devrait étre portée a pres de 10,5 % en
2008, celle des pays a revenu intermédiaire a
4 % environ et celle des pays a faible revenu
a7 %, tirée par agriculture et le batiment;
celle des Etats fragiles devrait étre de 5,5 %.

Les pays subsahariens ont contenu I'in-
flation a 7,5 % malgré la hausse des prix des
produits de base. En moyenne, elle devrait
fléchir encore cette année dans les pays ex-
portateurs de pétrole, en partie du fait des
progres de la stabilisation en Angola et au
Nigéria. Dans les pays a revenu intermé-
diaire, elle devrait s’accélérer et atteindre en-
viron 6,5 % cette année, tandis que dans la
plupart des pays a faible revenu, les tensions
inflationnistes devraient s’atténuer encore
en raison, pour partie, de 'abondance de
denrées alimentaires et des politiques mo-
nétaires qui ont contribué a contenir les at-
tentes inflationnistes et les effets de la hausse
du prix du pétrole. Dans les Etats fragiles,
linflation moyenne devrait rester élevée, en-
core que avec de fortes disparités entre pays.

Cette croissance est-elle durable?
Pérenniser la croissance est, selon les PER,
I'un des défis majeurs de la région, et
dépendra de 'aptitude de chaque pays a

Une croissance forte

L'expansion est généralisée a I'ensemble des pays

mais plus forte chez les exportateurs de pétrole.
(Croissance du PIB, en pourcentage)

Proj.  Proj.
2005 2006 2007 2008

Pays exportateurs de pétrole 7,7 57 76 10,6
Pays a revenu intermédiaire 49 48 47 42

Pays a faible revenu 67 64 69 7,0
Etats fragiles 28 25 30 5,5
Afrique subsaharienne 5,9 5,4 6,0 6,7

Sources : FMI, base de données du Département Afrique,
1¢"octobre 2007; base de données des Perspectives de
I’économie mondiale, 1¢ octobre 2007.

exploiter son surcroit de revenu pour accé-
lérer le développement socioéconomique.
Cet effort exigera la poursuite des réformes
structurelles et institutionnelles pour
accroitre la productivité, renforcer la résis-
tance aux chocs et attirer 'investissement
privé dans les secteurs autres que ceux des
produits de base.

Les épisodes antérieurs de croissance
des pays subsahariens ont été plus brefs
quailleurs dans le monde et se sont souvent
soldés par un effondrement de la produc-
tion, en raison de la volatilité des termes de
I’échange et de divers chocs, ainsi que de
la faiblesse des institutions. Dans la phase
actuelle, nombre de pays pétroliers ont épar-
gné une part plus importante de leur manne
et amélioré leurs politiques. Plusieurs autres
pays ont aussi maintenu la dynamique de
la croissance malgré la stagnation voire la
détérioration des termes de 'échange. La
forte croissance dénote les améliorations
apportées aux dispositifs institutionnels,
les réformes structurelles et la rigueur des
politiques mises en ceuvre. A la faveur de
I'amélioration des conditions et de la stabi-
lité économiques, 'investissement repart a la
hausse et la volatilité des recettes diminue.

Risques liés aux perspectives

Les PER décrivent un cadre prometteur qui
nest toutefois pas exempt de risques tant
extérieurs qu'intérieurs. Au plan extérieur,
il ne faut pas exclure un éventuel ralentis-
sement de P'activité économique mondiale

tandis que les risques intérieurs tiennent a
de possibles lacunes dans la mise en ceuvre
des politiques ainsi qu’a des probléemes
sécuritaires ou politiques. S’il arrivait par
exemple que les prix des produits de base
non pétroliers s’effondrent brutalement,
la production pourrait fléchir de 1,5 %.
Une hausse imprévue des prix pétroliers
aggraverait les soldes extérieurs courants
et nuirait aux réserves de change des pays
importateurs de pétrole.

Quelques pays subsahariens ont récem-
ment bénéficié d’entrées massives d’inves-
tissements de portefeuille dont I'inversion
réduirait les financements extérieurs et affec-
terait la croissance. Pour I'heure, la plupart
des marchés subsahariens ont été peu affectés
par les turbulences des marchés financiers
internationaux, mais il pourrait en étre autre-
ment. En outre, la retarification du risque
pourrait affaiblir la capacité des pays subsaha-
riens a lever des fonds sur les marchés mon-
diaux ou a mener a bien les privatisations.

Priorités a moyen terme

Quelques pays subsahariens mettent a pro-
fit la vigueur de la croissance mondiale et
la bonne tenue des marchés internationaux
pour ancrer les réformes. Mais peu sont
ceux qui peuvent envisager de réduire la
pauvreté de moitié d’ici 2015. Pour bien
d’autres, les progres vers la réalisation des
OMD sont encore plus difficiles a évaluer
par manque de données statistiques.

Pour progresser vers les OMD, il appar-
tient aux décideurs africains de consolider
les acquis de la stabilisation, d’améliorer
les infrastructures, de réduire les cotits des
transactions et d’accroitre la productivité,
d’éliminer les contraintes de financement et
d’approfondir les échanges et les marchés.

Les dons aux pays subsahariens hormis
le Nigéria et 'Afrique du Sud devraient re-
présenter 3 % du PIB cette année, en légere
augmentation pour les pays a faible revenu.
Bien que I'aide publique au développement
provenant des pays industrialisés ait globa-
lement stagné depuis 2003, 'aide des créan-
ciers émergents, la Chine en particulier, est
plus généreuse et prend la forme d’aides-
projets et de crédits a 'exportation. W
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Le FMI évalue les effets économiques des changements climatiques

Dans le cadre des efforts qu’il déploie pour comprendre les enjeux a long terme de I'économie mondiale,
le FMI s’emploie a évaluer les effets macroéconomiques des changements climatiques et les mesures qui
permettraient d’y faire face. Des travaux considérables sur le sujet sont déja en cours au FMI, en coordi-
nation avec la Banque mondiale.

Il s’agit, entre autres, d’un appendice dans I'édition d’octobre 2007 des Perspectives de I’économie mon-
diale, qui résume I'état des connaissances et le débat de fond sur les principaux aspects économiques des
changements climatiques, d’un chapitre sur les implications des changements climatiques pour I'éco-
nomie mondiale dans la prochaine édition d’avril 2008 du méme rapport, et d’'un document de la série
«Special Issues» sur les implications budgétaires des changements climatiques.

Les marchés boursiers africains décollent Lexpansion se poursuit au Monténégro

Apres la forte hausse des marchés boursiers mon- La croissance réelle au Monténégro, qui est de-
diaux au cours des dernieres décennies, les mar- venu le 185¢ Etat membre du FMI cette année,
chés boursiers africains commencent a prendre devrait étre de 7 % en 2007 et restera probable-
leur essor, selon une étude récente du FMI. ment vigoureuse en 2008. La hausse des prix de
Quoique leur niveau initial soit faible, les mar- détail s’est accélérée du fait de 'augmentation
chés boursiers d’Afrique commencent a financer des prix de I’électricité et des produits alimen-
la croissance des entreprises africaines, mais ils taires, mais elle reste limitée, et le chdmage a
doivent encore se développer pour offrir des avan-  baissé, selon le bilan économique annuel
tages économiques de plus grande ampleur. du FMI.

Le FMI lance des blogs

Simon Johnson, Directeur du Département des études du FMI, a lancé un blog qui a attiré beaucoup
d’attention lors de I’Assemblée annuelle du FMI et de la Banque mondiale. Veuillez le consulter a
http://blog-research.imf.org/.
Le Département des finances publiques du FMI a aussi lancé un blog sur les différents aspects de
la gestion des finances publiques. Participez au débat a http://blog-pfm.imf.org.

/" Indonésie : maintenir le redressement

Léconomie indonésienne a accompli des progres
impressionnants ces derniéres années : sa situation
actuelle est la meilleure depuis que la crise asiatique

a dévasté le pays en 1997-98. Cependant, la pauvreté

et le chdmage restent élevés. Une croissance rapide

et durable sera nécessaire pour améliorer la situation
sociale de fagon tangible. Selon le FMI, il serait possible
d’y parvenir en prenant des mesures appropriées. Il est
nécessaire de stimuler 'investissement public et privé,
notamment en mettant en ceuvre des réformes struc-
turelles visant a améliorer le climat des investissements,
appuyer les investissements en infrastructures et ren-
@rcer l'intermédiation financiere.
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Un plan d’action conjoint
FMI-Banque mondiale

Le FMI et la Banque mondiale ont lancé un
plan d’action conjoint en vue d’améliorer
leur coordination et leur communication.
Selon un document de présentation, exa-
miné informellement par le Conseil de la
Banque mondiale le 9 octobre et par celui du
FMI le 10 octobre, 'objectif est de traduire
en pratiques standard les bonnes pratiques
recensées en matiere de collaboration.

Ce plan d’action fait partie de la réaction
des deux institutions au rapport (publié en
février) d’un comité indépendant de haut
niveau, établi pour recommander comment
le FMI et la Banque mondiale pourraient
améliorer leur collaboration. Il devrait aider
les deux institutions & mieux coordonner
leurs travaux sur les pays, renforcer la com-
munication lorsque leurs services respectifs
travaillent sur des thémes communs, no-
tamment le secteur financier, le budget et la
coopération technique, et améliorer les inci-
tations et le soutien central a la collaboration
sur les politiques, les examens et d’autres
questions institutionnelles.

Informez-vous plus vite grace
au Bulletin du FMI en ligne

Le Bulletin du FMI est maintenant publié
en ligne et mis a jour plusieurs fois par
semaine. Vous trouverez I’édition en ligne
qui comprend les versions intégrales des
articles résumés sur cette page, a I'adresse
suivante : www.imf.org/imfsurvey.

Faites-nous part de vos opinions

Pépé Andrianomanana de 'université d’Antananarivo a Madagascar, se demande si le
FMI devrait élargir sa mission en s’occupant de la lutte contre le réchauffement plané-

Le Bulletin du FMI se fait un plaisir de publier les com-
mentaires, suggestions et (courtes) lettres de ses lecteurs.

taire, ou, étant donné ses ressources limitées, s’il devrait s’en tenir & son mandat original. Une sélection est affichée en ligne sous le titre «What

Readers Say». Il nous est parfois nécessaire d’abréger les

Le texte intégral figure a la rubrique «What Readers Say» du Bulletin du FMI en ligne.

lettres. Veuillez adresser votre correspondance électro-

nique a I'adresse suivante : imfsurvey@imf.org.
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