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Désequilibres mondiaux : des progres encourageants mais insuffisants
Selon le FMI, les déséquilibres économiques mondiaux ' n : o

auraient atteint leur paroxysme en 2006—07 et devraient s’at-
ténuer plus vite que prévu, mais des efforts restent a faire, car
la situation de I’économie mondiale demeure préoccupante.

Sous I'effet du ralentissement de la croissance et de la dépré-
ciation du dollar, la réduction du déficit du compte courant des
Etats-Unis a dépassé les projections. Dans le méme temps, les na-
tions excédentaires ont progresse dans la mise en ceuvre de plans
d’action — mis au point dans le cadre d’'une démarche parrainée
par le FMI — visant & réduire les déséquilibres.

Les perturbations financieres peuvent toutefois se produire de
facon soudaine et inattendue, comme ce fut le cas récemment
sur les marchés internationaux. Il importe donc de faciliter la ré-
sorption des déséquilibres mondiaux, qui, au demeurant, restent
substantiels. «Pour les décideurs, le principal enjeu consiste a
prendre les mesures nécessaires pour soutenir la croissance mon-
diale tout en réduisant les deséquilibres susceptibles de créer des
perturbations», estime John Lipsky, Premier Directeur général
adjoint du FMI.

Rob Crandall/Stock Connection

En partie & cause du ralentissement de I’économie américaine, le déficit courant
des Etats-Unis a diminué plus vite que prévu

(suite page 34)

Pays baltes :

Afrigue : une forte croissance, avec des risques , _
une expansion trop rapide?
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voir se poursuivre en Afrique subsa-
harienne, mais le ralentissement de
I’économie mondiale pourrait assombrir les
perspectives de certains pays de la région.
Les décideurs sont confrontés au defi
suivant : préserver une stabilité macroéco-
nomique acquise de haute lutte tout en défi-

| ‘expansion économique semble de-

Dominique Strauss-Kahn, Directeur général du
FMI, en visite & Ouagadougou (Burkina Faso).

nissant la suite de leur action en fonction des
risques d’inflation, de la position extérieure
et de la situation des finances publiques.
L'Afrique subsaharienne, qui a connu
un rythme de croissance soutenu en 2007,
affiche aujourd’hui son taux de croissance
le plus élevé depuis des décennies. Le PIB
réel a progressé d’environ 6Y%2 % grace a
I'accroissement de la production de pétrole,
a la progression des investissements inté-
rieurs et a I'amélioration de la productivité.
La forte demande mondiale de produits de
base, I'augmentation des flux de capitaux en
direction de I'Afrique et I'allégement de la
dette ont contribué a stimuler la croissance.
Le renforcement des politiques macro-
économiques et les réformes structurelles
mises en ceuvre depuis des années ont
commencé a porter leurs fruits. Par ailleurs,
les conflits armés et les épisodes d’instabi-
lité politique sont moins fréquents, ce qui

(suite page 36)

sance exceptionnelle. Derniérement,

toutefois, les nouvelles économiques
sont moins réjouissantes. Les événements
donneront-ils raison aux sceptiques qui
prétendent depuis longtemps que la
convergence de ces pays a été beaucoup
trop rapide?

| es pays baltes ont connu une crois-

(voir page 46)
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Les désequilibres mondiaux s’atténuent

(suite de la page 33)

Une démarche soutenue par le FMI

Dans le cadre du cycle de consultation
multilatérale lancé en juin 2006, le FMI a
amené les principaux acteurs de I'écono-
mie mondiale — Arabie Saoudite, Chine,
Etats-Unis, Japon et zone euro — a ceuvrer
ensemble a une réduction des déséquilibres
a la fois ordonnée et propice a la croissance.

L'objectif était d’éviter une correction
brutale des déséquilibres créés par I'am-
pleur du déficit courant américain et des
excédents de certaines nations asiatiques
et de certains pays producteurs de pétrole.
La stratégie suivie par le FMI a pour objet
d’encourager I'adoption de mesures vi-
sant «a accrofitre I'épargne nationale aux
Etats-Unis, notamment en rééquilibrant le
budget; a faire progresser davantage les ré-
formes propices a la croissance en Europe;
a poursuivre les réformes structurelles, y
compris le rééquilibrage budgétaire, au
Japon; a stimuler la demande intérieure
dans les pays émergents d’Asie et a assou-
plir les taux de change dans plusieurs pays
affichant des excédents; et & accroitre les
dépenses en tenant compte des capacités
d’absorption et de la stabilité macroécono-
mique des pays producteurs de pétrole».

Les plans d’action formulés par les parti-
cipants en fonction de ces objectifs ont été
énoncés dans une déclaration publiée en
avril 2007. Le FMI s’est engagé a assurer le
suivi de leur mise en ceuvre.

Changement de situation
Depuis cette époque, I’économie mon-
diale a fortement évolué. Les turbulences
financiéres ont ébranlé la confiance dans
la monnaie et les marchés du crédit du
monde entier. Craignant une crise du cré-
dit et une récession économique dans leur
pays, les autorités américaines ont donné
une orientation trés accommodante a leur
politique monétaire et pris des mesures de
relance budgétaire pour soutenir l'activité.
L'Europe, elle aussi, a été directement
affectée par les perturbations financiéres.
De nombreuses banques de la région ont
subi des pertes financieres importantes liées
a l'utilisation de produits financiers com-
plexes congus aux Etats-Unis. Le fléchisse-
ment de la croissance américaine, les per-
turbations financiéres et le durcissement du
crédit ont fait naitre la crainte d’un ralentis-
sement économique a I'’échelle mondiale.

Baisse du déficit américain

En raison du ralentissement économique et
de la dépréciation du dollar, le déficit cou-
rant des Etats-Unis a diminué plus rapide-
ment que prévu — pour s’établir a environ
5% % du PIB en 2007. En outre, les projec-
tions de déficit sont nettement plus basses
aujourd’hui qu'a I'époque des consultations.
Dans le méme temps, la position ex-
térieure nette des Etats-Unis est restée
globalement stable grace aux gains de
valeur et aux différentiels de rendement
favorables aux investissements des Etats-
Unis a I’étranger. Comme la position ex-
térieure est meilleure que prévu et que le
déficit courant devrait baisser durant les
prochaines années, la trajectoire des avoirs
extérieurs nets des Etats-Unis s'est elle aussi
nettement améliorée par rapport a juillet
dernier. D’'une maniére générale, les désé-
quilibres mondiaux semblent avoir atteint
leur paroxysme I’an dernier et, selon le FMI,
devraient se résorber plus rapidement qu’on
ne le pensait au moment des consultations.

De I'utilité de la coopération
Les événements ont-ils rendu les consul-
tations et le suivi du FMI caducs? En fait,
selon les analyses du FMI, les événements
ont montré qu’une action conjointe vi-
sant a atténuer les déséquilibres est encore
plus pertinente (et tout aussi importante)
aujourd’hui qu’au début du processus. En
effet, le double objectif des consultations
faciliter une correction ordonnée des dé-
séquilibres et faire en sorte qu’elle soit favo-
rable & la croissance mondiale — revét une
importance accrue a la lumiére des remous
financiers et dans la perspective d’un pos-
sible ralentissement de I'activité mondiale.
* Au moment ou la confiance du mar-
ché est fragilisée et ot subsistent des
déséquilibres importants, le risque d’'un
ajustement désordonné reste un sujet de
préoccupation manifeste. Les financements
étrangers, en outre, pourraient se faire plus
rares a I'avenir, et cela pour deux raisons :
I'ampleur des pertes subies de fagon pro-
longée par les investisseurs étrangers dans
leurs placements en avoirs extérieurs des
Etats-Unis; et la perte de confiance dans la
qualité de produits financiers complexes
tels que les titres adossés a des créances
hypothécaires et les obligations structurées
appuyées a des emprunts.




Graphique 1
Les déséquilibres se résorbent!

Le total des déséquilibres mondiaux des comptes courants diminue plus

vite que prévu.
(en pourcentage du PIB mondial)
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Source : FMI, base de données des Perspectives de I'’économie mondiale.
‘Le graphique illustre la somme mondiale des déséquilibres des comptes des
transactions courantes en additionnant les déficits et les excédents en valeur absolue.

» L'asymétrie des fluctuations des devises
vis-a-vis du dollar américain souligne la né-
cessité de procéder a des ajustements sur une
base élargie. D’un autre coté, la persistance
d’ajustements asymétriques risque d’encou-
rager le protectionnisme, surtout si la crois-
sance mondiale se ralentit.

= En raison du ralentissement en cours aux
Etats-Unis, de la baisse des prix immobiliers
et du durcissement du marché du crédit,
on peut s'attendre & une normalisation du
faible taux d’épargne des ménages améri-
cains. Toutefois, I'affaiblissement de la de-
mande américaine devra étre compensé par
une hausse de la demande intérieure dans
d’autres pays si I'on veut éviter que la crois-
sance mondiale ne fléchisse davantage.

« Linstabilité des prix du pétrole pourrait
ralentir la résorption des déséquilibres mon-
diaux en raison de la vigueur persistante de
la demande des pays émergents et des préoc-
cupations suscitées par I'offre. La flambée des
cours pétroliers pourrait alimenter les désé-
quilibres en accentuant le déficit de pays im-
portateurs tels que les Etats-Unis et I'excédent
d’exportateurs comme I’Arabie Saoudite.

Des progres réels...
Le suivi de I'exécution des plans d’action des
cing participants effectué par le FMI révéle
que des avancées ont été accomplies dans
plusieurs domaines depuis les consultations :

e La Chine a accompli des progrés sur la
voie du rééquilibrage de la croissance en
faveur de la demande intérieure et a fait
quelques pas vers un assouplissement de sa
politique de change.

« ’Arabie Saoudite a accru ses dépenses
d’infrastructures sociales et économiques.

= Dans la zone euro, les Etats membres ont
pris des mesures pour accélérer I'intégration
financiére et harmoniser les stimulants sur le
marché du travail.

Graphique 2

La position des Etats-Unis s’améliore

I’endettement extérieur.
(pourcentage du PIB mondial)

Gréce a la depreciation du dollar, le déficit du compte courant des
Etats-Unis devrait continuer de baisser, ce qui contribuera a ralentir

Compte courant (échelle de gauche)
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 Le Japon a progressé dans la réforme des
marchés des produits et le rééquilibrage des
finances publiques.

= Aux Etats-Unis, outre la diminution du
déficit courant, la principale avancée est la
compression, continue et plus rapide que
prévu, du déficit budgétaire fédéral jusqu’a
la fin de I'exercice 2007, quoique le déficit
devrait s’accroitre temporairement durant
I'année fiscale 2008-09 en raison du ralen-
tissement économique et des mesures de
relance récemment adoptées.

... mais insuffisants

Les progres accomplis a ce jour sont encou-
rageants, mais des efforts restent a faire. Au
vu des événements récents, en outre, il est
possible de faire encore avancer les plans
d’action dans certains domaines essentiels,
mais a condition de faire preuve de la sou-
plesse nécessaire pour prendre en compte
I’évolution rapide de la situation mondiale :

e En Chine, une dépréciation plus rapide
du renminbi permettrait d'élargir I'ajuste-
ment des taux de change et de dégager la
marge de manceuvre nécessaire a un res-
serrement de la politique monétaire apte
a prévenir les tensions inflationnistes. De
surcroft, la mise en ceuvre de programmes
budgétaires visant a stimuler la consomma-
tion intérieure contribuerait a rééquilibrer la
demande et a soutenir I’économie mondiale
en cas d’aggravation du ralentissement.

= En Arabie Saoudite, I'intensification
des pressions inflationnistes indique qu'il
convient de maintenir les dépenses priori-
taires dans des domaines fondamentaux tels
que I'infrastructure, afin de réduire les gou-
lets d’étranglement au niveau de I'offre.

= Dans la zone euro, les pertes importantes
subies par les banques européennes a la suite
de la crise du marché américain des sub-
primes soulignent la nécessité non seulement
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Note : courbe pleine = projections des Perspectives de février 2008; ligne pointillée = projections
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de poursuivre I'intégration, mais aussi de
renforcer les dispositifs destinés a promou-
voir la stabilité financiére. 1l est nécessaire de
réaliser des réformes efficaces sur le marché
des produits pour améliorer le climat des af-
faires et soutenir la croissance. Des réformes
s'imposent aussi sur le marché du travail
pour stimuler la productivité et accroitre
I'utilisation de la main-d’ceuvre.

< Au Japon, dont la politique écono-
mique offre peu de latitude pour réagir a
un éventuel ralentissement économique,
I'amélioration des perspectives de croissance
et I'accroissement de la demande intérieure
passent dans une large mesure par des ré-
formes structurelles. Il est primordial d’ac-
croitre la flexibilité et la participation de la
main-d’ceuvre et de stimuler la productivité
gréce & des mesures de déréglementation.

« Aux Etats-Unis, enfin, le ralentissement
de I'activité menace les progrés accomplis
dans la réduction du déficit fédéral. Toute-
fois, les pressions que le vieillissement de la
population et la protection sociale exercent
a long terme sur les finances publiques sou-
lignent combien il est important de respecter
les objectifs de rééquilibrage budgétaire fixés
a moyen terme. Ainsi, méme si la conjonc-
ture justifie la mise en ceuvre, en temps
opportun, de mesures de relance budgétaire,
celles-ci doivent rester purement temporaires
et étre congues de fagon a prévenir une ac-
centuation du ralentissement économique
sans pour autant mettre en péril les objectifs
budgétaires a moyen terme.

En conclusion, les plans d’action établis
dans le cadre des consultations restent
donc un guide utile pour la mise en ceuvre
de mesures aptes a la fois a servir les inté-
réts nationaux et a réduire les risques qui
pésent sur I'’économie mondiale. W

Hamid Farugee
Département des études du FMI
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Perspectives subsahariennes

Tour d’horizon de I’économie africaine

(suite de la page 33)

a contribué a stimuler I'investissement et la
croissance, mais aussi a ramener la volatilité
des revenus a son plus bas niveau depuis une
trentaine d’années. Le revenu réel par habitant

saméliore méme si les pays fragiles conti- “’;”memage)
nuent d’accuser du retard. Bien que plusieurs 7
pays aient connu une hausse a deux chiffres 2
des prix alimentaires en 2007, I'inflation 3
moyenne est restée dans une fourchettede 6a 2

0

9 %. Certains pays du continent qui n'ont plus
besoin du concours financier du FMI sont
néanmoins déterminés & mettre en ceuvre une
politique économique avisée en s'aidant de
I’instrument de soutien a la politique économique du FMI.

En Afrique subsaharienne, par ailleurs, on assiste a une progres-
sion des flux financiers en provenance de pays émergents créanciers
(la Chine surtout), qui accroissent leur aide a la région, générale-
ment sous la forme d’aide aux projets et de crédits a I'exportation.

Jusqu’ici, les turbulences financiéres ont eu une incidence limi-
tée sur I’Afrique subsaharienne. Dans les pays de la région dont les
marchés financiers sont trés intégrés au systeme mondial, tels que
I’Afrique du Sud, on a toutefois observé une augmentation des
écarts de rendement sur les obligations souveraines, ainsi qu’une
certaine volatilité a la Bourse et sur les marchés des changes.

En Afrique du Sud, un autre facteur a pu jouer : la prise de
conscience que les problémes d’approvisionnement énergétique
risquaient d’entraver la croissance. D’'une maniére genérale, ce-
pendant, on n'a pas constaté de resserrement du crédit.

Perspectives pour 2008

L’économie mondiale devrait croitre de 4,1 % en 2008, contre
4,9 % en 2007, le ralentissement de I’activité des pays avancés de-
vant étre en partie compensé par I’'expansion des pays émergents
et des pays en développement. En ce qui concerne I’Afrique sub-
saharienne, on prévoit que la croissance du PIB atteindra 6% %
— elle devrait s’accélérer dans les pays producteurs de pétrole
pour atteindre pres de 10 %, mais tombera sans doute a 5 % chez
les pays importateurs. L'inflation devrait rester inférieure a 8 % au
plan régional, a condition toutefois que les politiques macroéco-
nomiques restent fortes. A moins d’un changement de politique,
I’hyperinflation continuera de sévir au Zimbabwe.

En dépit de la solidité des paramétres fondamentaux, des
risques pésent sur la région. Le renchérissement du pétrole est la
principale source de pressions inflationnistes. Si le prix du baril
devait atteindre 100 dollars en 2008, la croissance du PIB de la ré-
gion pourrait baisser de 0,2 a 1 %.

En matiere de croissance, toutefois, les résultats dépendront beau-
coup de I'évolution des prix des produits de base non pétroliers. Si la
hausse des cours pétroliers slaccompagne d’un ralentissement éco-
nomique plus accentué que prévu dans les principaux pays impor-
tateurs de produits de base, les exportations de I’Afrique subsaha-
rienne seront durement touchées. On estime qu’une baisse d’environ
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Résultats en hausse

L'Afrique subsaharienne connait sa plus forte
croissance depuis des décennies.

m Afrigque subsaharienne

—— Monde
—— Pays en développement

années 70 années 80 années 90 2000-07

Source : FMI, Perspectives de I'économie mondiale et
base de données du Département Afrique.

1 % de la croissance mondiale entrainerait un
recul d’environ % point de la croissance de la
région. L'activité de quelques pays souffrirait
aussi si les remous des marchés financiers
mondiaux devaient provoquer une inversion
des flux d’investissements de portefeuille.
L’Afrique subsaharienne fait face aussi a des
risques internes. Les conflits continuent de
dévaster le Darfour et la corne de I'Afrique, et
la situation reste fragile en République démo-
cratique du Congo. La violence qui a éclaté au
Kenya apres les élections risque d’affaiblir la
croissance du pays et de pénaliser les nations
voisines. Les problémes du Tchad affectent aussi les pays voisins.

Un degré de vulnérabilité variable

De nombreux pays sont moins exposés aux variations de la conjonc-
ture mondiale qu'ils ne I'étaient dans les années 90. La réduction

des déficits courants et budgétaires, le ralentissement de I'inflation,
la diminution de la dette, I'accroissement des réserves de change et
le renforcement des politiques économiques permettent a la région
de mieux résister aux chocs extérieurs. Toutefois, le degré de vulné-
rabilité varie sensiblement d’un Etat a I'autre et la région souffrirait
quand méme d’un ralentissement prononcé de I'activité mondiale et
d’une détérioration des termes de I'échange.

Dans les pays pratiquant une politique de change flexible, un as-
souplissement de la politique monétaire pourrait atténuer les effets
qu’un choc négatif sur la demande aurait sur la production. Dans
le cas d’un ralentissement temporaire, les pays riches en devises
pourraient les utiliser pour atténuer les chocs. Dans certains pays, la
riposte pourrait inclure une dépréciation supplémentaire du taux de
change pour rééquilibrer la croissance.

Les pays dont la situation budgétaire est viable pourraient dispo-
ser de la marge de manceuvre nécessaire pour adopter une politique
budgétaire contracyclique et laisser jouer leurs stabilisateurs auto-
matiques. Les pays qui n'auront pas cette latitude devront peut-étre
compenser au moins en partie les effets des stabilisateurs automa-
tiques. Il conviendra de prendre en compte le niveau de la dette pu-
blique dans la détermination du degré d’assouplissement budgétaire;
toute mesure de nature discrétionnaire devrait étre temporaire.

Dans plusieurs pays, notamment ceux qui exportent du pétrole,
le défi consistera a préserver la stabilité macroéconomique face a de
fortes entrées de devises. En matiere de dépenses et d’épargne, les
pays devraient inscrire leurs décisions dans un cadre a moyen terme
prenant en compte la viabilité a long terme des finances publiques. Le
renforcement des systémes de gestion budgétaire et la mise en ceuvre
de réformes institutionnelles en matiére d’élaboration du budget et de
réalisation des projets contribueraient a assurer que les dépenses sont
propices a la croissance économique et a la réduction de la pauvreté. |

Calvin McDonald et Paulo Drummond
Département Afrique du FMI



Initiatives soutenues par le FMI

L’allégement de la dette porte ses fruits en Afrique

dans le cadre de deux initiatives

internationales ont contribué a
réduire sensiblement I'endettement
des pays pauvres trés endettés d’Afrique
et & libérer des ressources pour finan-
cer les dépenses sociales et la lutte
contre la pauvreté.

Trente-trois pays africains sont ad-
missibles & des remises de dette d’'un
montant global d’environ 80 milliards
de dollars (en valeur actualisée nette
a la fin 2006) dans le cadre des deux
initiatives en question. Des allégements
d’un montant de 42 milliards de dollars
sont en cours au profit des 19 pays qui
ont atteint la derniere étape du processus.

Les allégements de dette effectués

>
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Quelles sont ces initiatives?

Le FMI et la Banque mondiale ont lancé
I'initiative en faveur des pays pauvres trés
endettés (PPTE) en 1996 afin qu’aucun pays
pauvre ne soit confronté a une charge d’en-
dettement intolérable. Elle vise & ramener

a un niveau supportable la dette extérieure
des pays pauvres les plus endettés et suppose
une action concertée de la communauté
internationale. En 1999, I'initiative a été mo-
difiée pour octroyer des allégements plus ra-
pides et plus substantiels et resserrer les liens
entre I'allégement de la dette, la lutte contre
la pauvreté et la politique sociale.

En 2005, l'initiative d’allégement de la
dette multilatérale (IADM) a été créée, en
complément a l'initiative PPTE, pour aider
les pays pauvres a progresser plus rapidement
vers la réalisation des objectifs du Millénaire
pour le développement (OMD) de 'ONU.

L'IADM vise a effacer completement la
dette contractée vis-a-vis de trois institu-
tions multilatérales — FMI, Banque mon-
diale et Fonds africain de développement
— par les pays admissibles qui sont arrivés
au terme du processus PPTE. En 2007, par
ailleurs, la Banque interaméricaine de dé-
veloppement a décidé d’effacer de la méme
maniere la dette de cing pays pauvres tres
endettés des Amériques.

Trente-trois pays africains ont été déclarés
admissibles ou potentiellement admissibles
a l'aide au titre de I'initiative PPTE et de

Une clinique du Malawi, ou I'allégement de la dette a dégagé
des ressources pour les services sociaux.

I'IADM. A ce jour, dix-neuf pays présentent
déja un bilan satisfaisant en matiere de po-
litique économique et ont atteint la phase
ultime du processus. A ce stade, les créanciers
sont supposés fournir la totalité de I'allége-
ment promis au «point de décision», le mo-
ment ou les pays peuvent recevoir un allége-
ment intérimaire au titre de I'initiative PPTE.
Sept pays ont atteint le point de décision
et sept autres ont été jugés potentiellement
admissibles & une assistance au titre de I'ini-
tiative PPTE, mais n’ont pas encore atteint
le point de décision. Le Libéria pourrait y
parvenir au début de 2008 grace aux progres
accomplis dans la mobilisation des contribu-
tions bilatérales nécessaires a I'apurement de
ses arriérés et de I'allégement de sa dette.

Quel bénéfice pour les pays africains?

La communauté internationale s’est enga-
gée a consacrer d'importantes ressources a
Iallégement de la dette des pays pauvres tres
endettés d’Afrique. Les allégements effec-
tués dans le cadre de I'initiative PTTE et de
I'lADM devraient permettre d’effacer plus de
90 % de I'encours de la dette des 26 pays afri-
cains qui ont atteint le point de décision.

De 1999 a 20086, le service de la dette dont
s’acquittent ces pays a baissé d’environ trois
points de PIB et leurs dépenses de lutte
contre la pauvreté ont augmenté dans une
proportion équivalente.

Avant la mise en place de I'initiative PPTE,
les pays africains qui y sont admissibles dé-

pensaient en moyenne un peu plus pour
payer les intéréts et rembourser leur
dette que pour la santé et I'éducation
publigues. Depuis, ils ont accru sensible-
ment les dépenses de santé, d’éducation
et autres services sociaux au point que
celles-ci sont aujourd’hui, en moyenne,
cing fois plus élevées que le montant
consacreé au service de leur dette.

L'attrait des pays africains a faible
revenu s’est accru aux yeux des inves-
tisseurs, car les conflits armés y sont
moins fréquents, I'instabilité politique
s'est atténuée, les données écono-
miques fondamentales se sont amé-
liorées et la dette a été réduite grace
aux opérations d’allégement.

Les défis des PPTE africains

Parmi les pays qui n’ont pas encore atteint
le point d’achévement, nombreux sont
ceux qui peinent ay arriver. Ceux qui

ne sont pas encore parvenus au point de
décision sont généralement affectés par
des conflits internes (Comores, Somalie,
Soudan, par exemple), ont accumulé des
arriérés substantiels aupres des institutions
multilatérales (Libéria, Somalie et Soudan),
sont confrontés a des problemes de gestion
publique et, plus généralement, ont du mal
a formuler des politiques macroécono-
miques et des programmes de lutte contre
la pauvreté viables. Certains des pays qui
ont bénéficié d’une remise de dette peinent
a préserver leur stabilité macroéconomique,
a élaborer des documents de stratégie pour
la réduction de la pauvreté et a mettre en
ceuvre les réformes qui leur permettraient
de remplir les conditions relatives au point
d’achévement.

La viabilité a long terme de la dette reste
un sujet de préoccupation pour la plupart
des pays africains qui ont fait I'objet d’'un
allégement. Pour atténuer les facteurs de
vulnérabilité liés a la dette, ces pays doivent
mobiliser davantage leurs recettes intérieures,
diversifier leur base de production et d’ex-
portation et renforcer leurs institutions. |

Alberto Espejo et Anna Unigovskaya
Département de I’élaboration et de I'examen
des politiques du FMI
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Evaluation économique

Nigeéria : poursuivre les réeformes pour conforter les succes

a situation actuelle de I'’économie nigériane est la plus solide

de I'histoire récente du pays. La croissance est élevée, I'infla-

tion est inférieure a 10 % et les positions extérieure et bud-
gétaire sont solides (voir tableau). Le secteur bancaire recapitalisé
et les marchés financiers nouvellement actifs soutiennent I'activité
privée. Ces progrés tiennent a la mise en ceuvre par le Nigéria d’'un
programme de réformes internalisé. Le FMI a appuyé ces réformes
par un programme de deux ans au titre de I'instrument de soutien
a la politique économique, qui s’est achevé avec succes a la fin de
I’'année derniére (voir encadré).

D’aprés I'évaluation annuelle de I'’économie nigériane par le FMI,
diffusée le 15 février, les perspectives de croissance pour 2008 sont
bonnes. Dans le secteur pétrolier, un rebond de la production est
attendu, mais la situation dans le Delta du Niger est a surveiller. Le
secteur non pétrolier, en particulier les services et I'agriculture, s'est
fortement développé. La croissance de ce secteur est en passe d’at-
teindre environ 9 % cette année si les conditions atmosphériques
restent propices a I'agriculture. Les cibles d’inflation & un chiffre
sont a la portée du pays, aidé par la force du naira. Le renchérisse-
ment des produits alimentaires, d0 a des conditions atmosphériques
défavorables, est le principal risque pesant sur I'inflation.

Des défis subsistent toutefois, en particulier dans trois domaines
essentiels : politique budgétaire et recettes pétroliéres, secteur finan-
cier et croissance du secteur privé.

Recettes et épargne pétroliéres

Le succes de la récente politique budgétaire, qui a eu pour effet d’as-
surer une forte croissance et de réduire I'inflation, s’est traduit par
une accumulation d’épargne pétroliere. L'existence de cette épargne
a donné lieu a des pressions, notamment de la part des adminis-
trations régionales, en faveur d’un accroissement des dépenses.

Les objectifs font I'unanimité : une infrastructure publique plus
solide, en particulier dans le secteur de I'électricité, est nécessaire
pour soutenir un secteur privé grandissant; il existe aussi un besoin
énorme de réduire la pauvreté. La question est de savoir quelle est
la meilleure politique budgétaire a suivre et comment utiliser au
mieux I'épargne pétroliére pour atteindre ces objectifs.

Les Nigérians savent mieux que quiconque que la réponse a cette
question n'est pas tout simplement de dépenser. Bien que le secteur
pétrolier ait procuré des centaines de milliards de dollars au pays au
cours des dernieres décennies, la pauvreté n’a guére diminué pour
autant. Dans les premiers temps, les recettes pétroliéres ont dyna-
misé la croissance & court terme, mais ce résultat a été suivi d’'une
croissance faible, voire négative, et d’'un endettement massif. En
d’autres termes, le Nigéria a vu son économie suivre une évolution
en dents de scie qui lui a été nuisible et I'a maintenue sur une tra-
jectoire de croissance faible.

En 2008, il est essentiel que le pays méne une politique bien équi-
librée. Les dépenses ne doivent pas étre fixées en fonction des fluc-
tuations des cours du pétrole. Tous les niveaux de I'administration
doivent adapter leurs dépenses aux besoins de I'’économie et a sa
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La mise en valeur du potentiel économique du Nigéria et la réduction de la pau-
vreté passent par une gestion prudente des recettes et de I’épargne pétrolieres.

capacité d’absorber ces ressources. Sinon, I'instabilité économique
s'instaure au détriment des pauvres et de la compétitivité du secteur
privé. En résumé, I'efficacité de la régle budgétaire fondée sur le
cours du pétrole, qui a réussi a maintenir les dépenses a des niveaux
compatibles avec la stabilité macroéconomique ces derniéres an-
nées, a joué un rdle central dans le redressement économique du
Nigéria. Sans un ancrage analogue de la politique a I’avenir, les pro-
grés accomplis seront menacés.

Contrdle du secteur financier

Le succes des efforts de réforme, la forte réduction de la dette ex-
térieure et le niveau élevé des cours du pétrole meénent le Nigéria
sur la trajectoire suivie par les autres pays émergents de la planéte,
ce qui a donné un regain de vie a son secteur financier. C’est la une
bonne nouvelle, mais celui-ci doit étre bien géré pour obtenir les
meilleurs résultats.

Contribuant pour environ un tiers au PIB de I’Afrique subsa-
harienne (a I'exclusion de I'Afrique du Sud), le Nigéria suscite

Fichiers de I'AFP



un grand intérét de la part des marchés financiers mondiaux. Il

s'y intégre rapidement, comme le montrent le quintuplement des
opérations sur titres d’Etat et le quadruplement de la capitalisation
boursiere depuis 2005. Le dividende de la croissance est déja appa-
rent sous la forme d’une augmentation des préts bancaires dans di-
vers secteurs. En méme temps, les défis liés a la politique monétaire
et au maintien de la stabilité financiére ne feront que s'intensifier.
La banque centrale doit redoubler d’efforts pour ne pas se laisser
dépasser par les énormes changements en cours dans le secteur et
s'assurer que sa capacité de controle est a la mesure de la croissance
et des activités du secteur bancaire.

Croissance du secteur privé

C’est en fin de compte le secteur privé qui doit étre le moteur

de la croissance, de la création d’emplois et de la réduction de la
pauvreté. Des mesures telles que la libéralisation du secteur des
communications et les privatisations ont été payantes, mais il reste
encore beaucoup a faire, en particulier pour remédier au déficit
d’infrastructure, principal obstacle a la croissance. Une production
et une distribution d’électricité insuffisantes, ainsi qu’un manque
sérieux de moyens de transport, accroissent le cot des affaires. Le
prix de I'électricité pour les agents du secteur privé est estimé a six
ou sept fois le prix payé par leurs concurrents internationaux.

La stratégie budgétaire a moyen terme des autorités ménage une
enveloppe de dépenses suffisante pour assurer des progreés sensibles
dans la correction du déficit d’infrastructure, mais il faut préter
attention a la qualité des dépenses et veiller a I'achévement des pro-
jets. Les objectifs prioritaires sont de déterminer le réle que doivent

. L'ISPE du FMI au bénéfice du Nigéria

Prospérité
La forte croissance du Nigéria devrait se poursuivre

Résult. effectifs Est. Projections

2005 2006 2007 2008 2009

Croissance du PIB réel (%) 6,5 6,0 6,3 9,0 8,3
Prix a la consommation, moyenne annuelle (%) 178 8,3 5,4 73 8,5
Solde budgétaire global (% du PIB) 94 7,7 04 6,2 48

Solde budgétaire primaire non pétrolier

(% du PIB hors pétrole) -2 283 -2l 250 250

Solde des transactions courantes (% du PIB) 71 9,4 0,8 4,7 2,4

Sources : autorités nigérianes et services du FMI.

jouer les secteurs public et privé, de hiérarchiser les dépenses et de
renforcer la gestion des finances publiques.

Le succés du programme de réformes a ce jour montre que la
politiqgue macroéconomique des autorités avait été bien congue
pour éliminer les principaux goulets d’étranglement et saisir les
chances offertes. S’agissant de I'avenir, les autorités reconnaissent
qu'il est essentiel d’assurer la stabilité macroéconomique pour que
I'accelération de la croissance se traduise par un relevement gé-
néral des niveaux de vie. Pour cette raison, la gestion prudente de
I’épargne et des recettes pétroliéres est essentielle & la réalisation du
potentiel du Nigéria et a la réduction de la pauvreté. |

David Nellor
Département Afrique du FMI

Les résultats économiques de I'Afrique n'ayant
jamais été aussi bons depuis des décennies, un
nombre croissant de pays du continent cher-
chent une nouvelle forme d’engagement avec le
FMI qui réponde moins a un besoin de finan-
cement qu’a une demande d’aide pour la mise
en ceuvre de programmes de renforcement des
institutions et de promotion de la croissance.

En réponse, le FMI a créé en 2005 I'instru-
ment de soutien a la politique économique
(ISPE). L'ISPE n'est pas un instrument financier
(il 'y a pas décaissement de ressources), mais il
est structuré étroitement sur le modele des méca-
nismes financiers traditionnels du FMI. Pour un
Etat membre, I'ISPE équivaut & I'avalisation de
ses politiques par le Conseil d’administration du
FMI. Le programme est réexaminé deux fois par
an au regard d’un certain nombre de repeéres et
de criteres d’évaluation.

L'ISPE signale I'attachement du pays a des
politiques saines. Il peut étre utile a ce dernier de
faire connaitre cet attachement aux parties pre-
nantes extérieures (bailleurs de fonds et inves-
tisseurs, notamment) pour souligner la qualité
du cadre de sa politique économique, mais aussi
aux acteurs nationaux (hommes politiques et
marchés, par exemple).

Depuis 2005, six pays ont bénéficié d’'un
soutien au titre de I'|SPE : Cap-Vert, Mozam-
bique, Nigéria, Ouganda, Sénégal et Tanzanie.
Ces pays ont tous des antécédents caractérisés
par une application réussie des politiques, une
forte croissance et I'absence de besoin immédiat
de concours financiers du FMI. lls n’en souhai-
taient pas moins que ce dernier reste étroitement
engagé dans I'élaboration et le soutien de leurs
programmes de réformes nationaux. Dans tous
les cas, I'ISPE s’appuie sur une stratégie natio-
nale bien articulée, telle que le programme d’ha-
bilitation et de développement économiques du
Nigéria (NEEDS).

Le programme ISPE de deux ans du Nigéria,
approuvé en octobre 2005, avait pour principaux
objectifs de consolider la stabilisation macroéco-
nomique — notamment en réduisant I'inflation
— et d’assurer une vaste restructuration de la
dette, d’alléger la charge qu’elle représente pour
I'économie et de libérer des ressources pour les
affecter aux dépenses prioritaires. Les réformes
structurelles inscrites a ce programme visaient
aaméliorer la gestion macroéconomique, a
renforcer les institutions publiques et & redéfinir
le role de I'Etat dans le soutien d’une croissance
tirée par le secteur privé.

Alafin du programme, les résultats et la
viabilité macroéconomiques s'étaient améliorés.
La croissance du secteur non pétrolier était en
moyenne de 8%2 % et I'inflation était tombée a
6 %, résultats supérieurs aux prévisions dans les
deux cas. Les positions extérieure et budgétaire
se sont sensiblement renforcées sous I'effet de
la réduction de la dette par les Clubs de Paris et
de Londres et de I'accumulation de I'épargne
publique et des réserves internationales. Les éco-
nomies faites sur le service de la dette ont été af-
fectées aux dépenses de lutte contre la pauvreté.
L'amélioration des politiques et les bons résul-
tats macroéconomiques ont accru la confiance,
créant ainsi un cercle vertueux.

L’optimisme des marchés financiers au sujet
du Nigéria s’est traduit par une notation souve-
raine de BB — et par le succes des efforts faits
par plusieurs banques nigérianes pour lever des
capitaux sur les marchés internationaux. Cepen-
dant, bien que la majorité des ménages aient vu
leur situation économique s'améliorer ou rester
inchangée, la pauvreté demeure grande et le pays
doit progresser plus rapidement vers les objectifs
du Millénaire pour le développement. Il

Roger Nord
Département Afrique du FMI
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Le Burkina Faso face a la crise du coton

u cours des dix derniéres années, la production cotonniére a

augmenté de 19 % par an au Burkina Faso, plus grand pro-

ducteur de coton d’Afrique subsaharienne, ce qui a eu pour
effet de stimuler la croissance du PIB. Le secteur du coton, toutefois,
a souffert de la baisse des cours mondiaux et de la hausse de I'euro
(auquel le franc CFA est arrimé) par rapport au dollar. De surcroit,
un mécanisme de prix rigide ayant empéché la répercussion en
temps voulu de la baisse des cours sur les producteurs, les sociétés
d’égrenage, qui vendent au cours mondial, ont accusé d’impor-
tantes pertes financieres (voir graphique).

Des mesures ont été prises pour résoudre les problémes, mais il
faut faire plus pour accroitre la compétitivité de la filiere cotonniére.
Au Burkina Faso, comme ailleurs en Afrique de I'Ouest, d’autres fac-
teurs menacent la viabilité du sec-

teur, tels que les distorsions qui sé-  partes financieres

tutionnelles et stratégiques en vue de diffuser les techniques agricoles
de pointe et d’encourager I'utilisation de graines de coton a plus fort
rendement. L'adoption d’'un mécanisme de détermination des prix &
la production basé sur le marché, appliqué pour la campagne 2007/08,
est une étape vers la viabilité du secteur. Le mécanisme aligne les prix
intérieurs a la production sur les cours mondiaux, ce qui permet de
laisser les producteurs assumer une partie des risques.

L'avenir du secteur

Le nouveau mécanisme de fixation des prix a ramené le prix plan-
cher a la production de 165 francs CFA le kg en 2006/07 a 145 francs
en 2007/08. Si les cours mondiaux se maintiennent a leur niveau ac-
tuel durant les prochains mois, les sociétés d’égrenage devraient par-
venir au niveau d’équilibre durant
I'exercice et les cultivateurs pour-

vissent sur le marché mondial du
coton en rasion des subventions
aux producteurs et de I'explosion

Au Burkina Faso, les prix intérieurs a la production étaient supérieurs aux
cours mondiaux ces dernieres années, ce qui a contribué aux difficultés
des sociétés d’égrenage.

raient dégager une petite prime.
Selon les prévisions, la production
de coton chutera de plus de 25 %

de la production a faible colt dans
d’autres pays en développement.
Toutefois, le manque d’efficacité
des sociétés d’égrenage, la faiblesse
des rendements et la lenteur de la
croissance de la productivité sont
vraisesmblablement des facteurs
plus importants.

Les difficultés financiéres du
secteur du coton affectent I'en-
semble de I’économie du Burkina
Faso. Bien qu'il ne représente que
5a8 % du PIB, le secteur compte
pour 50 a 60 % des recettes d’ex-
portation et constitue la principale source de devises. La part du pays
dans les exportations mondiales de coton a triplé durant les dix der-
nieres années, fait sans précédent pour un produit agricole africain.
Ces résultats sont d’autant plus remarquables qu'ils ont été obtenus
en dépit de I'affaissement des cours mondiaux. La vente de coton-
graine est la source dominante, voire la seule, de revenus liquides des
cultivateurs et joue donc un réle crucial dans la lutte contre la pau-
vreté. Le coton représente quelque 700.000 emplois (17 % de la popu-
lation). Dans les zones cotonnieres, la pauvreté a diminué d’un quart.

(francs CFA par kg)
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Mesures correctives

Des mesures sont prises pour résoudre la crise. L'Etat a recapitalisé
la principale société d’égrenage du pays en 2007 a un codt équiva-
lant a plus de 1 % du PIB, ce qui a fait passer sa participation de
35 % a plus de 60 %. Les autorités travaillent actuellement avec les
parties prenantes et les bailleurs de fonds a une stratégie visant a
réduire la place de I'Etat dans le secteur.

I est crucial de relever la productivité et la compétitivité de la
filiere cotonniére. Pour cela, il faudra procéder a des réformes insti-
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Source : FMI, base de données des Perspectives de I’économie mondiale (octobre 2007).

en 2007/08 par rapport a 2006/07
en raison de conditions météo-
rologiques défavorables, mais elle
devrait rebondir en 2008/09.
\ 6 Les essais de cultures & base de
\ 60 semences & haut rendement font
% 55 apparaitre des gains de produc-
SN 5  tivite de 19 a 30 % et un surcroit
de revenus estimé en moyenne
a quelque 70 dollars par hectare.
I reste maintenant a mettre ces
semences a la disposition des
producteurs. Il faudra aussi déter-
miner précisément qui prendra en
charge — et comment — le co(t des services de recherche et de vul-
garisation agricoles. Enfin, la hausse des rendements exige une bonne
connaissance des techniques agricoles optimales, ainsi que la concep-
tion et la mise en ceuvre de mesures d’incitation aptes a convaincre
les cultivateurs d’appliquer les recommandations des techniciens.

Il faut recourir & des stratégies de couverture fondées sur le marché
pour limiter les risques financiers. En dépit de problémes pratiques, il
est possible d’utiliser ce type de stratégies non seulement au Burkina
Faso mais dans I'ensemble de I’Afrique occidentale. Les instruments
de couverture et les marchés & terme sont peu utilisés dans la région,
mais il est possible d’effectuer des opérations de vente & terme et de
couverture de risque de change. La hausse des exportations de coton
provenant de pays autres que les Etats-Unis permet d’espérer un essor
durable des contrats mondiaux & terme sur le coton.

Il convient de réduire progressivement le role de I'Etat dans le sec-
teur du coton. A moyen terme, on pourrait envisager de rééquilibrer
le poids relatif des diverses sociétés cotonnieres. W

(centimes d’euro par livre)
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Charles Amo Yartey
Département Afrique du FMI



Ciblage de I'inflation

Le Ghana éetudie I’expérience d’autres pays avec I'aide du FMI

ment adopté le ciblage de I'inflation

comme cadre de sa politique mo-
nétaire en expliquant que la stabilité des
prix serait I'objectif premier de la banque
centrale. Etant seulement le deuxiéme pays
subsaharien a adopter un tel régime (apres
I’Afrique du Sud), le Ghana n'a guére de
modéles régionaux a suivre. Aussi les auto-
rités ont-elles décidé de s’appuyer sur I'ex-
périence d’un large éventail d’autres pays.

«Nous avons certes regu une assistance

bilatérale sur le ciblage de I'infla-
tion de la part de la Banque d’An-
gleterre et d’autres organismes,
mais nous avons jugé qu'’il était
temps de voir comment d’autres
pays s’y prenaient», a expliqué
Maxwell Opoku-Afari, Conseiller
du Gouverneur de la Banque du
Ghana, au cours de sa récente
visite au FMI. La délégation gha-
néenne a étudié les modeles de
ciblage de l'inflation utilisés au
Bresil, en Turquie, en Afrique du
Sud, au Chili et dans d’autres pays.

E n mai 2007, le Ghana a officielle-

Photo FMI

Le tournant

Au début de la décennie, le Ghana
était confronté a une forte inflation,
a des déficits budgétaire et extérieur
courant élevés et a une lourde dette
extérieure et intérieure. En 1998-99, le taux
de pauvreté était d’environ 58 %.

Le tournant se serait produit en 2002,
année durant laquelle a été mis en place
un nouveau cadre de politique monétaire
et budgétaire. La loi de 2002 sur la Banque
du Ghana a accordé I'indépendance opé-
rationnelle a la banque centrale, établi un
ciblage implicite de I'inflation et créé un
comité de politique monétaire chargé de la
surveillance de la nouvelle politique.

Dans le régime de ciblage de I'inflation
du Ghana, les autorités monétaires et bud-
gétaires ont pris ensemble I'engagement
institutionnel de faire de la stabilité des
prix le but premier de la politique moné-
taire, auquel sont subordonnés tous les
autres objectifs. La fourchette-cible est
annoncée dans le cadre du budget annuel

et la Banque du Ghana fait réguliérement
part de ses objectifs et décisions au pu-
blic et aux marchés. L'objectif & moyen
terme actuel est une inflation d’environ

5 %. Parce que cette stratégie de politique
moneétaire est trés transparente, la banque
centrale engage bien davantage sa respon-
sabilité dans la réalisation de ses objectifs
d’inflation qu’elle ne le ferait autrement.
L'objectif étant fixé conjointement avec le
Ministére des finances, la responsabilité de
celui-ci s’en trouve elle aussi accrue.

Maxwell Opoku-Afari, Conseiller du Gouverneur de la Banque du Ghana,
a parlé du ciblage de I'inflation au cours de sa visite au FMI.

«Notre nouveau cadre macroécono-
mique était ancré sur une réduction de la
dette intérieure. Avec la diminution de la
celle-ci, qui est tombée d’environ 31 % du
PIB en 2001 a 13,5 % en 2006, nous avons
vu I'inflation passer de quelque 62 % en
2001 a environ 12,7 % aujourd’hui», dit
M. Opoku-Afari. Les cing années de suc-
ces du ciblage implicite de I'inflation au
Ghana ont encouragé les autorités a adop-
ter officiellement cette politique en 2007.

Comparaisons entre pays

Selon M. Opoku-Afari, son équipe a tiré
des enseignements tres utiles de sa visite
d’une semaine. «Un des enseignements
qui ressort nettement de I'expérience de la
plupart des pays est I'importance de la po-
litique budgétaire dans les efforts déployés

pour franchir la barriére [de I'inflation] a
un chiffre», dit-il. Le Brésil et le Chili offrent
des études de cas particulierement impor-
tantes sur le ciblage de I'inflation, ajoute-
t-il, car ces pays ont une loi sur la respon-
sabilité budgétaire semblable a celle dont le
Ghana a annoncé I'institution.

M. Opoku-Afari juge instructif I'examen
du systeme sud-africain de ciblage de I'infla-
tion, particulierement bien établi, ainsi que
I'analyse de I'expérience du Nigéria. Bien
que ce dernier n'ait pas encore officiellement

adopté le ciblage de I'inflation, les
autorités ont étudié un modéle mis
au point par le FMI. Le Conseiller
du Gouverneur fait observer que
certains aspects de I'expérience du
Nigéria en tant qu’exportateur de
pétrole sappliqueront ultérieure-
ment au Ghana puisque celui-ci a
découvert du pétrole I'été dernier.

Phase de transition

La plupart des pays dont le Ghana
a étudié I'expérience sont des pays
émergents. «Le Ghana n’est plus
un pays a faible revenu typique. Ce
n’est pas encore un marché émer-
gent, mais il est dans une phase de
transition. Il se situe a la frontiére»,
remarque Piroska M. Nagy, chef de
la mission du FMI dans ce pays.
La croissance annuelle de I'’économie
ghanéenne dépasse en moyenne 6 %. Avec
une inflation plus faible, une meilleure dis-
cipline budgétaire et une croissance légere-
ment plus élevée (environ 7,5-8 % par an),
le Ghana pourrait se ranger parmi les pays a
revenu intermédiaire d’ici a 2015.
Cependant, une forte croissance ne
va pas de soi. Faute d’une augmentation
considérable de I'aide, le gouvernement
ghanéen, désireux de stimuler la crois-
sance, a émis des obligations souveraines
d’un montant de 750 millions de dollars a
la fin de 2007, afin de financer des investis-
sements dans I'infrastructure de I'énergie
et des transports. W

Maureen Burke
Département des relations extérieures du FMI
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Accord de confirmation

L'lrak progresse sur le front économique

&me si la situation reste dangereuse
M en Irak, les conditions écono-

miques se sont améliorées au cours
des deux derniéres années et un nouvel
accord passé avec le FMI aidera le pays a
progresser vers une croissance viable.

L’lrak a accompli d'importants progres
dans le cadre de I'accord de confirmation
que le FMI a approuvé en décembre 2005.
Le Conseil d’administration de I'institu-
tion a entériné un nouvel accord de ce
type le 19 décembre 2007 en faveur du
pays. La décision de continuer & appuyer
I’économie irakienne a été prise en raison
des progreés sensibles réalisés dans le cadre
du premier programme. Eu égard a la so-
lidité des réserves de change, les autorités
ont I'intention de traiter I'accord comme
un accord de précaution, ce qui signifie
qu’elles n’ont pas I'intention de tirer sur
Ces ressources.

Le FMI note néanmoins qu'il reste beau-
coup a faire pour mettre I'lrak sur la voie
d’une croissance durable. Les principaux
objectifs du nouveau programme, qui
s’étendra jusqu’en mars 2009, consistent a
maintenir la stabilité macroéconomique, a
stimuler les investissements et la produc-
tion dans le secteur pétrolier, a faire avan-
cer les réformes structurelles et a renforcer
les institutions.

Progrés dans le cadre
du premier programme

Un train de mesures panachant I'appré-
ciation du taux de change, le resserrement
de la politique monétaire et la discipline
budgétaire a permis de réduire fortement
I'inflation qui, a la fin de 2006, s’était en-
volée & 65 %. Associée a des mesures visant
a réduire la pénurie de combustibles, qui
ont fait chuter les prix sur le marché noir,
cette politique a limité la hausse des prix a
la consommation a moins de 5 % en 2007.
L'inflation tendancielle, qui ne prend pas
en compte les prix des combustibles et des
transports, a été ramenée de 32 % en 2006
aenviron 12 %.

En raison des conditions de sécurité,
toutefois, la mise en ceuvre du programme
d’investissement public n'a pas atteint les
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Raffinerie de pétrole a Duba, dans la banlieue de Bagdad. Un des principaux objectifs du gouvernement
consiste a stimuler les investissements et la production dans le secteur pétrolier.

objectifs inscrits au budget. La produc-
tion pétroliére et I'activité économique en
général n'ont pas enregistré I'expansion
attendue. Avant la reprise des exportations
de pétrole vers la Turquie par I'oléoduc du
nord au dernier trimestre de 2007, la pro-
duction tournait autour de 2 millions de
barils par jour (mdpj) (graphique 1).

L'insuffisance de la production de pé-
trole a été compensée par la hausse des
cours mondiaux (graphique 2). La po-
sition des réserves de change de I'lrak a
continué de s'affermir, permettant au pays
de rembourser & I'avance la totalité de
I’encours d’un prét de 2004 dans le cadre
de I'opération d’assistance d’urgence apres
un conflit du FMI qui a précédé le premier
accord de confirmation.

Outre I'amélioration de la stabilité
macroéconomique, I'lrak a aussi progressé
sur le plan des réformes structurelles. Les
autorités ont sensiblement relevé les prix
intérieurs officiels des combustibles, &
I'origine trés faibles, pour les aligner sur
ceux des autres pays exportateurs de pé-
trole de la région. Les subventions directes
aux combustibles, qui en 2004 représen-

taient pres de 13 % du PIB, ont été suppri-
mées en 2007, a I’'exception d’une subven-
tion mineure au kérosene. De précieuses
ressources ont ainsi été libérées pour la
reconstruction et ont permis de minimiser
les incitations a la contrebande de com-
bustibles vers d’autres pays. L'amendement
de la nouvelle loi sur les pensions destiné
a rendre le systéme viable sur le plan bud-
gétaire et la modernisation du systeme de
paiements comptent aussi parmi les succes
remportes.

Objectif : la stabilité

Le maintien de la stabilité macroécono-
mique reste pour 2008 un objectif clé du
programme des autorités, sur lequel seront
axees la politique monétaire et la politique
de change de la Banque centrale d’Irak. En
contenant les dépenses courantes, notam-
ment la masse salariale et les retraites, la
politique budgétaire contribuera a alléger
les pressions inflationnistes qui s’exercent
sur la petite économie non pétroliére du
pays. L'augmentation envisagée des inves-
tissements de I’Etat ne devrait avoir qu’un
impact minime sur I'inflation, compte



Graphique 1

Redressement du secteur pétrolier

La production et les exportations irakiennes
de pétrole brut ont augmenté en 2007.
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Sources : autorités irakiennes et Platts
(http://www.platts.com).

tenu de la part importante qu'y occupent
les importations.

Le gouvernement a préparé pour 2008
un ambitieux programme d’investisse-
ment a la mesure des besoins de recons-
truction du pays. Il s’efforce d’accélérer
les projets qui n'ont pu étre entrepris les
années précédentes, notamment dans
la reconstruction de I'infrastructure et
I’'amélioration de I'approvisionnement
en électricité, de I'adduction d’eau et de
I"assainissement, de I'’éducation et des
soins de santé. Sous réserve que la sécurité
s’améliore suffisamment pour permettre
la mise en ceuvre du programme d’inves-
tissement public et un retour a un fonc-
tionnement plus normal de I'’économie,
Iactivité économique en dehors du sec-
teur pétrolier devrait redémarrer.

Le programme des autorités portera
aussi sur le secteur pétrolier et sur la né-
cessité d’investir davantage pour stimuler
la production et sur le besoin d’accroitre
la transparence. L'augmentation de la
production pétroliére sera cruciale pour
degager les ressources nécessaires a la re-
construction a moyen terme. Des projets
visant & intensifier la production et la
capacité d’exportation au sud et renforcer
la protection de I'oléoduc au nord sont en
cours ou sont prévus. Si les exportations se
poursuivent par le nord, la production pé-
troliére devrait passer a 2,2 mdpj en 2008,
ce qui contribuerait a porter le taux de
croissance economique a environ 7 %.

Un compteur a été installé dans le ter-
minal d’exportation de Basra et d’autres
sont en cours d’installation dans différents
ports et installations pétroliéres. En 2008,
un comité d’experts financiers, composé

Graphique 2

Gains a I’exportation

L'lrak a tiré avantage de la hausse des cours
mondiaux et de la diminution du rabais
appliqué a son pétrole.

(millions de dollars)

80 Résultats

(64,22 %)

Programme Résultats

(61,75 %) Programme

(61,759)
60 (54%)
40
20
o . . . :
2006 2006 2007 2007

I Rabais irakien m Prix irakien & 'exportation

Sources : Banque centrale d’Irak; calculs des services du FMI.
Note : le cours du brut (Perspectives de I’économie mondiale)
figure entre parenthéses; en 2007, les résultats portent
jusqu’a fin aodt.

uniquement d’lrakiens, se préparera a
prendre le relais du Conseil international
consultatif et de contréle qui assumait de-
puis décembre 2003 le r6le de surveillance
et d’audit du fonds de développement
pour I'lrak, par lequel transitent toutes les
recettes pétroliéres.

La restructuration du secteur bancaire
irakien sera un defi majeur du nouveau
programme. Le secteur est dominé par des
banques commerciales d’Etat qui repré-
sentent 90 % du total des actifs du secteur
bancaire (70 % pour les seules banques
Rafidain et Rasheed). Les banques man-
quent d’expérience dans les opérations
bancaires commerciales et le financement
du secteur commercial. Peu de crédits sont
alloués au secteur privé et les titres d’Etat
occupent une place prépondérante dans la
composition des actifs.

Les dépéts et portefeuilles de préts des
banques irakiennes sont minimes par
rapport a ceux des autres banques de la
région. La plupart ne disposent pas du
savoir-faire nécessaire pour évaluer les
risques et, partant, peu d’entre elles oc-
troient des préts a plus d’'un an, d’ou la
faiblesse de I'intermédiation financiere
(graphique 3). Le total des portefeuilles de
préts des banques n'atteignait que 2,2 mil-
liards de dollars (4 % du PIB) a la fin de
2006, principalement sous la forme de dé-
couverts. Le total des dépdts s'établissait a
12,9 milliards de dollars (26 % du PIB).

Dans le cadre du programme, des audits
financiers et opérationnels des deux plus
grandes banques et un plan de restructura-
tion seront entrepris avec l'assistance tech-
nique du FMI et de la Banque mondiale.
Les autres réformes structurelles incluent

Graphigue 3

Un secteur bancaire limité

Les dépots et portefeuilles de préts des
banques irakiennes sont minimes par rapport
aux autres pays de la région.
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la modernisation de la gestion des finances
publiques et le renforcement du systeme
de comptabilité et de communication des
informations financiéres de la Banque cen-
trale d’Irak.

L'avenir dépend de la sécurité
Les perspectives de I'lrak @ moyen terme
sont favorables a condition que la sécurité
continue de s'améliorer. Toutefois, la troi-
sieme et derniere tranche du rééchelon-
nement de la dette envers les membres du
Club de Paris (20 % de sa valeur actuelle
nette), prévue pour la fin de 2008, est
nécessaire pour assurer la viabilité de la
dette extérieure. 1l faudrait aussi conclure
de nouveaux accords de réduction de
dette avec les autres créanciers de I'lrak.
Le décaissement de la derniére tranche du
Club de Paris dépend des bons résultats
obtenus dans le cadre du nouvel accord de
confirmation.

Le chemin sera long, mais I'lrak a
déja remporté un certain nombre de
victoires. D’'importants progres ont été
accomplis pour stabiliser I'environne-
ment macroéconomique et faire avancer
les réformes structurelles. Le programme
de 2008 mettra I'accent sur des objectifs
similaires pour tirer parti de I'élan donné
par le premier programme, notamment
pour relancer I’économie. Les progrés ne
pourront néanmoins se confirmer que si
les efforts visant a améliorer la sécurité
et renforcer le consensus politique sont
couronnés de succes. |

Erik De Vrijer, Udo Kock et David Grigorian
Département Moyen-Orient
et Asie centrale du FMI
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Egypte : les réformes stimulent la croissance

'économie égyptienne a vu sa croissance prendre régu-

lierement de la vitesse depuis 2004 au point de figurer

aujourd’hui parmi les économies du Moyen-Orient qui se
développent le plus rapidement. En 2004, I'Egypte a lancé d’auda-
cieuses réformes qui, conjuguées a un environnement extérieur
favorable, ont entrainé une accélération impressionnante de sa
croissance, qui a atteint 7 % en 2006/07.

Dans sa derniére étude sur I'économie égyptienne, le FMI
constate que I’expansion économique, concentrée un temps dans
I’énergie, le batiment et les télécommunications, s'est étendue &
I'agriculture et a I'industrie manufacturiére. L'économie égyptienne
continuera de progresser au rythme de 7 & 8 % si I'amélioration
du climat des affaires réussit a hisser les investissements au-dela de
25 % du PIB. Entre la fin 2004 et la fin mars 2007, 2,4 millions
d’emplois ont été crées, ce qui a permis de ramener le chdmage de
10,529 %. Les exportations et les importations ont aussi fait un
bond en avant, de méme que les envois de fonds des travailleurs,
les revenus du canal de Suez et les recettes du tourisme.

Un climat commercial plus favorable
Les réformes ont commencé a s'attaquer aux principales restric-
tions aux activités et investissements du secteur privé.

La mise en place en 2004 d’'un marché des changes efficace a
éliminé les obstacles formels et informels a I'accés aux devises qui
entravaient le commerce en Egypte. La réduction du droit d’impor-
tation moyen pondéré a environ 6,9 % en 2007 a accéléré I'intégra-
tion du pays a I’économie mondiale. Les taux de I'imp6t sur le re-
venu des personnes physiques et morales ont été fortement réduits
et I'administration fiscale a été modernisée. La réglementation des
activités commerciales a été simplifiée pour accélérer le dédouane-
ment et faciliter I'enregistrement de la propriété et des nouvelles
entreprises. Un large éventail d’actifs productifs a été privatisé et
plus de la moitié du systéme bancaire se trouve a présent entre des
mains étrangeres. Enfin, la gouvernance et la solidité financiere des
banques publiques et le contréle bancaire ont été renforces.

Un pays en mouvement
La croissance du PIB par habitant de 'Egypte s’est accélérée depuis 2004.
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Les réformes structurelles ont été complétées par une politi-
que macroéconomique prudente. La politique monétaire, étayée
par la souplesse accrue du taux de change, réussit mieux a cibler
et & contenir I'inflation tendancielle. Le déficit budgétaire pour
2006/07 a été ramené d’une moyenne de 9 % du PIB au cours
des derniéres années & environ 7,7 %. Cette baisse est imputable
aux réformes fiscales, a I'ajustement des prix des combustibles, a
la maftrise des salaires et aux recettes exceptionnelles tirées de la
vente d’une licence de télécommunication.

Dans un contexte mondial caractérisé par d’abondantes liquidi-
tés, les investisseurs en ont tiré les conclusions. Les entrées massives
de capitaux ont intensifié les effets des réformes sur la croissance. En
2004/05, la balance des paiements de I'Egypte a enregistré un excé-
dent, qui a porteé les réserves officielles & un niveau équivalant a plus
de six mois d’importation et huit fois la dette a court terme.

Les taches restantes

La population active augmentant rapidement, il faut créer des em-
plois, ce qui exige un accroissement durable des investissements. Les
réformes structurelles doivent continuer de remédier aux déficien-
ces de I'infrastructure, aux lourdeurs administratives, aux lacunes
des services publics et & la pénurie de main-d’ceuvre qualifiée.

Il est essentiel de résorber le déficit budgétaire non seulement
pour accroitre I'épargne nationale en vue de financer I'augmen-
tation des investissements, mais aussi pour aider la politique mo-
nétaire a contenir I'inflation et les entrées de fonds spéculatifs et
pour réduire la dette publique nette. Les autorités ont lancé un
programme destiné & ramener progressivement le déficit a 3 %
du PIB d'ici & 2010/11, ce qui assurerait une diminution réguliére
de la dette. Elles ont commencé aussi a traiter la question du prix
anormalement bas de I’énergie. Elles ont relevé le prix du diesel au
milieu de 2004, procédé a un nouvel ajustement des prix de détail &
la mi-2006 et, a la fin de 2007, lancé un programme triennal destiné
a éliminer progressivement la plupart des subventions a la consom-
mation d’énergie par les entreprises industrielles.

Toutefois, le prix de la majorité des produits énergétiques est
encore bien inférieur aux cours internationaux. Cette distorsion
pourrait attirer des investissements dans les secteurs ol I'Egypte
ne dispose pas d’avantage comparatif de longue date. Elle encou-
rage aussi des niveaux de consommation énergétique qui ont un
codit élevé pour I'environnement et absorbent des fonds publics
qui pourraient étre utilisés de maniére plus productive.

Le contexte extérieur favorable et la croissance ferme et soute-
nue de I’'Egypte sont une occasion de prendre rapidement, dans
ces domaines, des mesures qui feraient immédiatement réagir
les investisseurs. Parallelement, les autorités devraient continuer
d’améliorer le systeme de protection sociale et d’aider les couches
les plus pauvres de la population a tirer parti des opportunités en-
gendrées par la croissance. l

Klaus Enders
Département Moyen-Orient et Asie centrale du FMI



Les exportations de I’Asie soutenues par les échanges intrarégionaux

es exportations asiatiques sont en tres

forte croissance, un phénoméne qui

s’explique de plus en plus par I'augmen-
tation rapide du commerce intrarégional,
dont la Chine est un des axes essentiels.

Malgré le ralentissement actuel de I'éco-
nomie mondiale, le FMI prévoit que la crois-
sance ne décelérera que légérement en Asie,
ou les pays en développement devraient voir
leur production augmenter de 8,6 % en 2008.
En Chine, le taux de 11,4 % estimé pour 2007
devrait revenir a 10 % cette année.

L’envolée des exportations refléte la per-
sistance d’une dispersion géographique de
la production : les opérations d’assemblage
migrent vers les pays a bas salaires, tandis que
les économies asiatiques plus développées
se spécialisent dans les composants et biens
d’équipement a forte valeur ajoutée.

Ceci se traduit par une augmentation des
échanges intrabranches verticaux, favorisés
par I'investissement direct étranger et le dé-
veloppement, en Asie émergente, d’un réseau
de production sophistiqué qui facilite le «rat-
trapage» des pays asiatiques en développe-
ment grace aux transferts de technologie.

Une part croissante du commerce mondial

L'augmentation réguliére de la part des pays
émergents d’Asie dans le commerce mondial
refléte les stratégies de croissance tirée par les
exportations qu'ils ont adoptées. Cette part
s'est en effet établie & 34 % en 2006, contre
seulement 21 % en 1990. En outre, la progres-
sion des échanges commerciaux de ces pays
représente environ 40 % de la croissance du
commerce mondial au cours de la période.
Les exportations n'ont jamais joué un réle
aussi important pour I’économie de cette
région. Déja substantielle en 1990, leur part
dans le PIB des économies asiatiques émer-
gentes s’est encore accrue ces dix derniéres
années, atteignant pratiquement 50 % en
2006. Cette évolution est en partie attribuable
aux petites économies ouvertes que sont les
nouvelles économies industrielles (NEI), en
particulier Hong Kong (RAS) et Singapour,
ou les ratios exportations/PIB sont respec-
tivement de 109 % et 184 %. Néanmoins,
le niveau élevé et croissant d’exposition de
certaines autres économies émergentes asia-
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Installation d’un rotor de turbine en Chine, un pays dont les exportations sont de plus en plus sophistiquées.

tiques, comme la Chine, semble confirmer
la contribution capitale de cette tendance a
I’évolution de I’économie de la région.

Le fait que I’Asie pése de plus en plus
lourd dans le commerce mondial est large-
ment d{ a une intégration régionale accrue.
Alors que les flux d’échanges dans le reste du
monde ont approximativement triplé entre
1990 et 2006, les échanges interrégionaux
auxquels participe I’ Asie émergente ont été
multipliés par cing et les é&changes au sein de
cette région par 8,5. Du coup, la part des ex-
portations totales de la région provenant du
commerce entre les économies émergentes
asiatiques est progressivement passée d’en-
viron 30 % en 1990 a plus de 40 % en 2006.
La Chine est devenue la plaque tournante
des exportations asiatiques : son classement
en tant que destination des exportations in-
trarégionales et point de départ des expor-
tations de I'Asie vers le reste du monde s’est
amélioré de facon spectaculaire.

Comme dans les économies plus avan-
cées, les échanges intrabranches sont en
forte expansion dans les pays émergents
d’Asie, mais pour des raisons assez diffé-
rentes. En Asie émergente, la tendance re-
flete principalement une spécialisation ver-
ticale plus marquée, qui exploite les écarts
d’avantages comparatifs pour construire un
réseau de production ciblant les marchés
étrangers. Dans les groupes d’économies
développées (Accord de libre-échange
nord-américain, Union européenne), en
revanche, le commerce intrabranches

semble plut6t sous-tendu par la demande
de produits trés variés générée par de vastes
marchés intérieurs. Cette différence est
clairement confirmée par la progression des
échanges de biens intermédiaires en Asie.

Conséquences

Quelle est I'incidence de I'interdépendance
accrue des pays émergents asiatiques?

< Un découplage de I’économie mondiale
est peu probable. Les économies développées
non asiatiques demeurent la principale desti-
nation des biens de consommation exportés
par I'Asie émergente. De fait, I'exposition des
économies asiatiques aux exportations inter-
régionales est plus importante qu'il y a 15 ans.

 L’incidence des variations de change
sur les exportations asiatiques de biens de
consommation pourrait étre limitée. Ces
variations seront partiellement contrebalan-
cées par I'évolution des prix a I'importation,
qui représentent une part substantielle des
codts de production.

< |l faut favoriser les complémentarités.
Les pays phares doivent lancer des réformes
structurelles pour améliorer progressive-
ment leur compétitivité technologique.

» Des accords de libre-échange pourraient
avoir des effets bénéfiques. L'accés aux mar-
chés de pays tiers, notamment européens et
nord-ameéricains, semble déterminant pour
la poursuite de I’expansion commerciale et
donc du développement industriel. |

Paul Gruenwald et Masahiro Hori
Département Asie et Pacifique
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Seminaire européen

Pays baltes : la récession n’est pas inévitable

es pays baltes — Estonie, Lettonie et
Lituanie — ont connu une croissance
exceptionnelle.

Leurs résultats économiques des quinze
derniéres années sont en effet presque sans
préceédent dans la période d’aprés-guerre.
Année apreés année, ils ont affiché une crois-
sance du PIB de loin supérieure a celle des
autres economies émergentes et, a fortiori,
des pays européens. L'adhésion a I'Union
européenne (UE) leur a donné une im-
pulsion supplémentaire qui s'est traduite
depuis 2004 par une hausse du revenu par
habitant atteignant jusqu’a 50 %.

Toutefois, les nouvelles économiques sont
moins réjouissantes derniérement, qu'il
s'agisse de la croissance négative de la pro-
duction industrielle en Estonie ou des taux
d’inflation supérieurs a 10 % en Lettonie.

Le crédit des banques méres étrangeres, qui
alimentait jusqu’a récemment la croissance
du secteur immobilier, s'est fortement ra-
lenti. Le 31 janvier, I'agence de cotation Fitch
a abaissé la cote de I'Estonie et de la Letto-
nie — comme elle I'avait déja fait pour la
Lituanie — en invoquant des «risques accrus
de dégradation de la situation é&conomique».

Eviter les feux de paille

Les événements donneront-ils raison aux
sceptiques qui prétendent depuis long-
temps que la convergence de ces pays a été
beaucoup trop rapide? Maintenant que
les sources internationales de financement

Graphique 1
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Les pays baltes ont atteint des taux de croissance trés élevés.
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peu colteux se tarissent, les déséquilibres
qui se sont accumulés pendant la période
d’expansion entraineront-ils une récession?
Les spécialistes et décideurs participant a un
séminaire de haut niveau organisé conjoin-
tement par la Banque centrale de I'Estonie
(Eesti Pank-EP) et par le FMI a Bruxelles,
les 1" et 2 février, ont débattu des moyens
envisageables pour éviter aux pays baltes le
sort d’autres pays passés de I'expansion a
la récession, ainsi que des caractéristiques
qui rendent les pays baltes si différents des
autres. lls ont conclu gqu’'un atterrissage
en douceur reste possible, a condition de
mettre en place les politiques appropriées.

Nul ne conteste bien sar le risque d’un
atterrissage brutal. Certains observateurs
évoquent a ce propos le cas du Portugal qui,
apres avoir connu une accélération rapide de
la convergence économique apres son adhé-
sion a I'UE, est entré a partir de 2001 dans
une longue période de croissance anémique
et de déficits extérieurs courants élevés qui
persistent aujourd’hui. La compétitivité du
pays s'est dégradée et les salaires augmentent
plus vite que la productivité. D’autres obser-
vateurs établissent un paralléle avec la crise
asiatique de 1998 ou I'expansion rapide du
crédit financée sur ressources extérieures a
été suivie d’une interruption soudaine des
financements et d’un effondrement des régi-
mes de change fixe.

Ces exemples ont de quoi inquiéter, mais
ils ne collent pas entiérement a la situation

Graphique 2

des pays baltes. Ces derniers, qui ne sont
membres de I'UE que depuis quatre ans,
jouissent pourtant d’une solide intégration
de leurs marchés des capitaux, du travail

et des produits avec ceux de leurs voisins
européens. Cette intégration les protége en
partie contre des phases de freinage sou-
daines, mais limite aussi leurs options en
matiere de politique économique.

En quoi se distinguent les Etats baltes?
Trois grands facteurs distinguent les Etats
baltes des pays émergents pris dans un cycle
d’expansion et de récession.

» Des marchés de capitaux trés ouverts.
En plus d’avoir été tres rapide, la financia-
risation s’est accompagnée d’une forte in-
tégration internationale : les banques baltes
appartiennent de facto a des banques d’Eu-
rope du Nord qui assurent en méme temps
une bonne partie du crédit intérieur. Etant
donné I'importance de I'avenir économique
des Etats baltes pour ces banques méres,
le risque d’une interruption soudaine des
financements est improbable. Toutefois, du
fait méme de ces rapports étroits, le sort des
banques baltes et leur aptitude a faire face
aux turbulences financieres dépendent d’un
petit groupe de banques nordiques.

< Une main-d’ceuvre trés mobile.
L'ouverture des marchés du travail anglais
et irlandais a poussé les travailleurs baltes
a chercher des emplois a I'étranger. Ainsi,
méme si la faiblesse du taux de syndicali-

Tendance inquiétante

La poussée de la demande intérieure, financée par le crédit extérieur,

a aggrave le déficit des comptes courants.

(solde du compte courant, pourcentage du PIB)
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Sergei Stepanov/Itar-Tass

Marché a Tallin, en Estonie, un des pays baltes qui cherchent a effectuer un atterrissage en douceur.

sation et la souplesse du marché du travail
portent a croire que les pays baltes pourraient
maitriser plus efficacement que le Portugal
la croissance des salaires, leur latitude pour
ce faire reste limitée par la menace d’exil des
travailleurs.

 L'engagement des autorités & maintenir
un régime de change fixe. Cela a constitué un
gage crucial de stabilité en périodes tant de
vaches grasses que de vaches maigres. L'aban-
don de ce régime, méme s'il répondait a des
pressions croissantes de I'extérieur, créerait
vraisemblablement plus de problémes qu'il
n'en résoudrait compte tenu du fait qu'un
grand nombre de ménages et d’entreprises
ont contracté des emprunts en euros. Les
responsables des Etats baltes, de la Banque
centrale européenne et de la Commission
européenne ont aussi rejeté fermement les ap-
pels en faveur d’une réévaluation périodique
du taux de change (Paul de Grauwe, Univer-
sité de Louvain) ou de I'adoption unilatérale
de I'euro (Willem Buiter, LSE). La décision
de ne pas recourir a la politique monétaire

Graphique 3
Davantage intégrés

ou de change accroit toutefois d’autant les
pressions exercées sur les autres leviers de la
politique économique.

Atterrissage en douceur

Le séminaire EP-FMI a permis de cerner les
quatre éléments d’un plan d’action com-
plet qui permettrait d’éviter I'alternance de
périodes d’expansion et de récession et d’ef-
fectuer un atterrissage en douceur.

« La politique budgétaire ne devrait
pas chercher a compenser les effets d'une
contraction de la demande, méme si les
économies baltes entrent dans une phase
de faible croissance. Evoquant I'expérience
du Portugal, le professeur Olivier Blan-
chard (MIT) a déconseillé le recours a des
mesures de relance budgétaire. Une crois-
sance des dépenses publiques ferait monter
les prix et les salaires et minerait ainsi la
compétitivité des pays. Apres tout, c’est
I'insuffisance de la demande extérieure,
et non intérieure, qui est au cceur du pro-
bleme. Il serait donc préférable de chercher

Les échanges internationaux et le développement des services financiers se sont accélérés,

surtout apres I'adhésion a I'UE.
(pourcentage du PIB)
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Sources : FMI, Perspectives et Statistiques financiéres internationales; autorités nationales; calculs des services du FMI.
1Ouverture commerciale = total des échanges (importations + exportations) en pourcentage du PIB.

2Financiarisation de I'’économie = crédit au secteur privé en pourcentage du PIB.

*Ouverture financiere = somme du total des avoirs extérieurs et du total des engagements extérieurs en pourcentage du PIB.

a influer sur les revenus, si on juge que cette
politique est efficace.

* Faciliter le transfert des activités de
production et d’investissement des biens
non échangeables vers les biens échan-
geables. Cela impliquerait, par exemple,
la suppression des distorsions fiscales qui
favorisent I'investissement immobilier, ainsi
que I'amélioration du climat des affaires au
profit des secteurs orientés vers I'exporta-
tion comme la production manufacturiére
ou le tourisme. Des réformes structurelles
contribueraient aussi a accélérer la crois-
sance de la productivité conformément aux
objectifs de la stratégie de Lisbonne.

« La politique salariale devrait avoir la
souplesse voulue pour permettre des haus-
ses ou des baisses de salaires au gré de I'évo-
lution des conditions de concurrence et de
productivité des entreprises. L'immigration
dans les pays baltes peut étre utile a cette fin.
Jakob von Weizsacker (Fondation Bruegel)
soutient que les travailleurs temporaires
venant de la CEI peuvent remplacer les
travailleurs baltes qui, du fait de leur ci-
toyenneté européenne, peuvent légalement
travailler dans d’autres pays de I'UE.

= |l serait souhaitable de renforcer le
controle financier. Etant donné la décéléra-
tion actuelle de la croissance du crédit, on
cherche désormais moins a décourager les
préts excessifs qu'a prémunir les institutions
financieres contre un éventuel ralentisse-
ment économique. Comme la migration,

il s’agit d’une tache redoutable qui nécessi-
tera, au sein de I'UE, une étroite collabora-
tion entre les autorités de contrdle financier
des pays membres.

Michael Deppler (FMI) a résumé comme
suit le plan d’action proposeé : «Au lieu de
promouvoir la croissance a tout prix, on
veillera a consolider les gains récents et a
assurer le service de la dette extérieure». Les
participants au séminaire EP-FMI ont invité
les autorités et les citoyens des Etats baltes
a tenir compte de ces recommandations
et a réduire leurs attentes, qu'il s'agisse de
la croissance du revenu, des projets d’in-
vestissement public & grande échelle ou de
I’adoption accélérée de I'euro. La modestie et
la prudence sont les qualités qui leur permet-
tront le mieux d’éviter le ralentissement de la
croissance qu’a connu le Portugal ou de subir
une contraction soudaine de la production
comme celle qui a été observée en Asie. W

Christoph B. Rosenberg
Représentant régional principal du FMI
Europe centrale et pays baltes
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Le G7 entérine la réforme du FMI

Les ministres des finances du G7 et les gouverneurs des banques centrales ont exprimé leur soutien
a la proposition du FMI de recentrer ses opérations sur les priorités fondamentales et de réduire ses
dépenses annuelles de 100 millions de dollars EU en trois ans. Ils ont signalé, en outre, qu’ils étaient
disposés a prendre des mesures en vue d’augmenter les revenus de I'institution.

Depuis, les Etats-Unis ont réitéré leur volonté d’aider le FMI & couvrir son déficit de financement
a moyen terme. Ce déficit, d0 a la diminution récente des crédits du FMI, devrait s'élever a quelque
400 millions de dollars par an si I'institution ne trouve pas de nouvelles sources de revenus.

«Les Etats-Unis veilleront & ce que le FMI dispose des moyens nécessaires a I’accomplissement de
sa mission fondamentale dans le monde en demandant au Congrés de I'autoriser a vendre une par-
tie de ses stocks d’or», a déclaré le Sous-secrétaire au Trésor américain, M. David H. McCormick, le
25 février, lors d’une allocution au Peterson Institute for International Economics.

«Nous pensons qu’une dotation, financée par la vente d’une fraction des réserves d’or et conju-
guée au maintien de la discipline budgétaire, assurera une base de financement solide et durable au
FMI», a-t-il précisé. Un comité créé I'an dernier pour examiner les options de financement du FMI
a long terme a proposé une telle dotation, mais sa mise en ceuvre nécessite I'aval des Etats membres.
M. McCormick et les ministres du G7 ont indiqué que le FMI devait continuer de renforcer sa sur-

Arne Hodalic/ZUMA Press

veillance des taux de change et poursuivre la réforme de son systeme de gouvernance.

Réglementation des valeurs maobilieres

Selon une étude récente du FMI, la capacité des
organismes de réglementation des marchés des
valeurs mobilieres a remplir efficacement leur
mission a été mise a mal dans de nombreux pays
par différents facteurs, notamment le manque
de pouvoirs juridiques, de ressources, de compé-
tences et de volonté politique. Cette pénurie de
capacité est plus prononcée dans les domaines
techniquement complexes, comme I’évaluation
des actifs, les pratiques de gestion des risques et
les controles internes.

Si les lacunes de la réglementation des mar-
chés des valeurs mobilieres sont un phénomene
mondial, elles sont plus marquées dans les pays
a faible revenu qu'ailleurs, conclut I'étude.

Les réformes algériennes
portent leurs fruits

Les réformes économiques axées sur le mar-
ché conduites en Algérie ces dernieres années
commencent a porter leurs fruits, a relevé le
FMI le 11 février, a I'issue de son bilan annuel
de I'’économie algérienne. Le pays affiche une
croissance supérieure (4,6 % en 2007, contre
2 % en 2006), un faible taux d’inflation et des
positions budgétaire et extérieure solides. Le
Conseil d’administration du FMI estime que
les principaux enjeux de I’Algérie consistent a
maintenir la productivité et la croissance hors
hydrocarbures a un niveau élevé et a réduire
le chdmage (il a reculé en 2007, mais demeure
élevé, surtout chez les jeunes).

17,9 millions de dollars pour I’Afghanistan

Le FMI a approuvé un décaissement de 17,9 millions
de dollars en faveur de I’ Afghanistan dans le cadre d’un
accord triennal au titre de la facilité pour la réduction de
la pauvreté et pour la croissance. Murilo Portugal, Direc-
teur général adjoint, a indiqué que, malgré une situation
intérieure difficile, le pays continue d’afficher des résultats
satisfaisants dans le cadre du programme du FMI, mais
qu'une accélération des réformes structurelles s'imposera.
M. Portugal a signalé que les autorités afghanes ont
lancé, avec le Programme alimentaire mondial, un appel
conjoint a la distribution de blé dans les zones atteintes
par la pénurie. «Les transferts en espéces, prélevés sur
I’enveloppe budgétaire existante, devraient aller aux
meénages vulnérables afin d’atténuer les retombées de la
Qausse du prix du blé sur les pauvres», a-t-il déclaré.
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Rencontre FMI-syndicats

Des représentants de la Confédération syndicale
internationale (CSI) se rendront a Washington
en mars 2008 pour discuter avec le FMI des
perspectives économiques mondiales et de I'in-
fluence grandissante des instruments de place-
ment collectif tels que les fonds communs d’ar-
bitrage. Cette réunion s'inscrit dans le cadre du
dialogue engagé de longue date entre le mouve-
ment syndical international et les institutions de
Bretton Woods. «Les syndicats nous apportent
souvent des éclairages qui nous permettent de
peaufiner les conseils que nous donnons aux
pays en matiére de politique économique», re-
marque Richard Harmsen (FMI).

Le FMI intervient dans de nombreux do-
maines d’importance pour les syndicats. Sa
mission fondamentale est de promouvoir la
stabilité macroéconomique et une croissance
durable, y compris pour permettre aux Etats
membres d’atteindre des taux d’emplois élevés.
Le FMI supervise également le fonctionnement
et I'évolution du marché du travail, car ces
facteurs peuvent avoir des retombées substan-
tielles sur la performance macroéconomique
d’un pays. Quand les marchés sont souples et
compétitifs, I’économie réagit généralement
mieux aux chocs. Et lorsque le colt unitaire
du travail est trop élevé, le pays risque de voir
sa compétitivité s'effriter, la hausse du co(it du
travail se répercutant souvent sur les prix.

La CSI a appelé les syndicats des pays a
faible revenu a participer davantage a I'élabo-
ration de stratégies de lutte contre la pauvreté
dans leur pays. Plus récemment, elle a préco-
nisé le renforcement de la réglementation, de la
transparence et de la responsabilité des fonds
communs d’arbitrage, des fonds souverains et
des opérations de capital-investissement.



