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Tableau 18
Afrique du Sud : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en mai 1996)1

PIB de I’investissement net réel, et
une augmentation de 3,3 % du PIB
réel (tableau 18). Pendant toute
cette période de trois ans, les au-
torités ont poursuivi des politiques

1996 o >l s
Projections Iors d austerite monétaire et budgefalre.
de la réunion Malgré I’abolition du contréle des
1993 1994 1995 du Conseil Résultats? changes pour les non-résidents en
En pourcentage mars 1995 et le creusement du défi-
Economie intérieure cit des transactions courantes en
Variation du PIB réel 1.3 2,7 33 4,0 31 1995, qui a atteint 2,6 % du PIB
Taux de chomage 32,0 (contre 0,5 % du PIB en 1994), le
Variation des prix a dest d ¢ solid dant
TRt rand es erpeure solide pendant
(moyenne sur la période) 9,7 9,0 8,6 7.5 7,4 toute I’année 1995, ce qui traduit un
Milliards de dollars? rgffermisse_ment .sensible de la con-
Secteur extérieur fiance des investisseurs étrangers a
Exportations 24,1 24,7 27,9 31,1 29,1 I’égard de I’Afrique du Sud. Cette
Importations, f.a.b. -183 -215  -271 -29,5 -27,1 confiance retrouvée a été a I’origine
Solde Qes transact.lons courantes 1,7 -0,6 -3,5 -3,4 -2,0 du renforcement des entrées de capi—
Investissements directs -0,3 0,5 0,4 0,5 0,6 t A t d iR
Investissements de portefeuille 1,0 0,3 2,0 1,5 0,5 aux a long terme a_u el{xuame se-
Solde du compte de capital -4,5 1,5 6,0 3,0 3,4 mestre de 1995 et jusqu’en 1996 :
Réserves officielles brutes 2.7 31 43 2,2 2,2 elles sont montées en fléche, attei-
Soéde des "anstaCtiO;S giléf)a”tes L 05 b ”s 20 gnant 6 milliards de dollars en 1995,
en pourcentage du 9 -U, —Z, —Z, —Z, HIH
Dette extéricure contre 1,? mllll_ard (?e dol_lar§ e_n
(en pourcentage du PIB) 14,8 15,3 15,5 17,0 19,0 1994. Neanmoins, a la mi-février
Service de la dette 1996 et a nouveau a la fin mars, le
(en pourcentage des exportations , T T : _
de biens et services) 10,3 10,8 13,8 17,4 16,6 r,and s'est &!ff_alb“ au milieu des incer
Variation du taux de change titudes pol!t!ques et de rumeurs i
effectif réel (en pourcentage) -4.4 31 = -8,1 d’une abolition en bloc du contréle
En pourcentage du P 1B1 des changes s’appliquant aux rési-
Variables financiéres dents. Pour y mettre fin, les autorités
Solde des opérations des ont réaffirmé leur intention de libé-
administrations publiques3 -6,0 -5,7 -5,5 -5,1 -5,1 raliser le controle des changes pour
Epargne nationale brute 17,2 17,2 16,7 17,3 16,5 . - .
Investissement national brut 15,7 17,7 19,3 19,8 18,0 les résidents _de mamere_ ngresswe
Variation de la masse monétaire et de poursuivre les politiques favo-
au sens large (en pourcentage) 7,0 15,7 15,1 12,0 13,6 rables au marché appliquées depuis
Taux d’intérét (en pourcentage)* 12,0 13,0 15,0 17,0 les élections de 1994.

A la fin de 1994, le chdmage

1Sauf indication contraire.

2Données actualisées des services du FMI.

3Administration centrale; sur la base de I’exercice budgétaire (avril-mars).
4Taux d’escompte; fin de période.

Pays en développement

Afrigue du Sud

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec I’Afrique du Sud en mai 1996. En 1995,
pour la troisiéme année consécutive, I’Afrique du Sud a
accompli des progres réguliers, résistant vaillamment
aux secousses économiques qui ont accompagné la tran-
sition politique. Parmi les réussites de ce pays, on notera
la réduction de la hausse des prix a la consommation sur
douze mois (ramenée a 5,5 % en avril 1996, contre

11 % en avril 1995), une progression de 1'5 point de
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déclaré représentait 32 % de la po-

pulation active totale et plus de 40 %

de la population active noire. De-

puis lors, I’emploi dans le secteur

privé (hors agriculture) a progressé

de moins de 1 %, tandis que la po-
pulation active a augmenté de plus de 2% %. La situa-
tion du chdmage tenait en partie au moins a la persis-
tance de problemes de compétitivite.

Les administrateurs ont félicité les autorités des poli-
tiques prudentes qui les ont amenées a réduire le déficit
des finances publiques en 1995796, a resserrer la poli-
tique monétaire face a I’apparition de pressions infla-
tionnistes a la fin de 1994, a libéraliser le commerce ex-
térieur et les mouvements de capitaux, et a promulguer
une nouvelle législation sur les relations du travail. Les
administrateurs ont noté que ces actions avaient été
cruciales pour améliorer la confiance des marchés, mais



CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

ont souligné qu’un nouveau durcissement de la poli-
tiqgue monétaire était essentiel pour rétablir la stabilité
financiére et contenir I'inflation. Dans le méme temps,
les administrateurs ont reconnu que les autorités
étaient sollicitées par ailleurs, du fait de la nécessité

de répondre aux besoins sociaux urgents de la popu-
lation. A cet égard, ils ont noté avec satisfaction la
priorité accordée a la stimulation de la croissance et
de I’emploi.

Les administrateurs ont estimé que la récente
dépréciation du rand était appropriée, mais que de
nouvelles mesures étaient indispensables pour contenir
I’élan inflationniste déja suscité par la dépréciation et
rétablir la confiance sur les marchés des changes. Ils
ont signalé que des progres dans ce domaine étaient
nécessaires pour éviter qu’une aggravation de I’infla-
tion n’érode les gains de compétitivité découlant de
la dépréciation. Tout en saluant I’abolition du con-
tréle des changes pour les non-résidents en mars
1995, les administrateurs ont noté que cette mesure a
exposé I’économie plus directement aux changements
d’opinion des investisseurs et que les politiques finan-
cieres doivent donc étre adaptées en conséquence.

A la lumiére de ces faits, les administrateurs ont ap-
prouvé le reléevement du taux bancaire a la fin d’avril
1996 et I’engagement des autorités a procéder a une
libéralisation progressive du contréle des changes pour
les résidents.

Les administrateurs ont souligné que la confiance
des investisseurs serait renforcée par I’annonce d’un
train de mesures de réformes a moyen terme qui s’atta-
queraient au chdmage élevé et a la faiblesse de la crois-
sance. Un tel programme devrait viser a accroitre la de-
mande de main-d’oeuvre non qualifiée et a améliorer la
compétitivité globale de I'industrie sud-africaine. L’im-
portance de la libéralisation plus poussée du commerce
en vue d’améliorer I’efficience et la croissance écono-
miques a été soulignée dans ce contexte. La politique
moneétaire devrait viser avant tout a conserver la mai-
trise de I'inflation, tandis que la politique de change
aurait pour tache d’appuyer la libéralisation du com-
merce, et que la politique des finances publiques devait
étre de nature a renforcer I’épargne intérieure.

Apreés la discussion du Conseil, en juin 1996, le
Ministre des finances a présenté la stratégie élaborée
par les autorités en matiére de croissance, d’emploi et
de redistribution, dans le but de relever la croissance
économique et I’emploi & moyen terme. Le pro-
gramme comprenait des engagements en faveur de
I’accélération du rééquilibrage des finances publiques
et de réformes des changes, qui ont été pleinement re-
flétés dans le budget pour 1997/98, ainsi que dans les
nouvelles mesures de réforme structurelle. Au début de
1997, le rand s’est apprécié, ce qui traduisait un regain
de confiance dans la politique économique et un raffer-
missement du solde des transactions courantes.

Algérie

Le Conseil d’administration a achevé les consultations
au titre de I'article 1V avec I’Algérie en juin 1996 et a
procédé a la deuxiéme revue dans le cadre de I’accord
élargi en faveur de I’Algérie. En 1995, la croissance du
PIB réel a été estimée a 4,3 % — apres deux années de
fléchissement — grace a une forte expansion tirée par
les exportations dans le secteur des hydrocarbures, a
un rebond de la production agricole et a une reprise
dans les secteurs de la construction et des services
(tableau 19). L’inflation, en glissement annuel, est de-
scendue de 39 % fin 1994 & 22 % fin 1995. Le cho-
mage est demeuré élevé.

Le déficit budgétaire a été ramené de 4,4 % du PIB
en 1994 a 1,4 % en 1995. Le ratio des recettes au
PIB a augmenté, principalement en raison d’une
hausse des recettes tirées des hydrocarbures. Au volet
des dépenses, les paiements d’intéréts ont dépassé les
objectifs fixés, mais le programme budgétaire est de-
meuré sur la bonne voie, car les autorités ont com-
primé les dépenses courantes et ont limité les augmen-
tations salariales. En conséquence, les salaires dans
la fonction publique ont diminué sensiblement en
termes réels.

L’ajustement budgétaire a renforcé I’action d’une
politigue monétaire restrictive, la demande de monnaie
au sens large ayant continué de s’accroitre a un rythme
inférieur a celui du PIB nominal. Le crédit a I’économie
a progressé de 85 % en 1995; une augmentation du
crédit aux organismes chargés de I'importation des pro-
duits alimentaires et a la compagnie de chemins de fer a
été compenseée en partie par une nette contraction du
crédit & ’Etat ainsi que par une augmentation des pro-
visions et de la recapitalisation des banques. Les taux
d’intérét réels sont devenus positifs a la fin de 1995.

Malgré la contraction de la demande et une dépreé-
ciation marquée, en termes réels, du dinar algérien en
1994, le déficit extérieur courant a augmenté de
1,3 point, pour atteindre 5,6 % du PIB en 1995. Les
importations ont progressé a la suite de la libéralisation
des échanges et de la hausse du prix des céréales. Ce-
pendant, la balance des paiements s’est renforcée sensi-
blement au premier semestre de 1996, car la balance
commerciale a réagi vigoureusement a la dépréciation
du dinar et a plus que compensé le tarissement des
entrées de capitaux a court terme sous la forme de
crédits-fournisseurs dans I’attente de I’accord de réé-
chelonnement de la dette qui était prévu, et les réserves
de change ont augmenté.

En ce qui concerne la réforme du secteur financier,
I’introduction d’adjudications de prises en pensions
réguliéres sur le marché monétaire en mai 1995 a été
suivie par I'instauration d’un systeme formel d’adjudi-
cation par lequel des bons du Trésor négociables sont
mis en vente sur le marché monétaire, de maniere a per-
mettre a la banque centrale de procéder a des opérations
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Tableau 19
Algérie : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en juin 1996)*

turation du secteur public et la
libéralisation substantielle du régime
de commerce ont aussi bien avancé.
Les administrateurs ont donc es-
timé que I’Algérie était maintenant

1992 1993 1994 1995 19962 .
davantage en mesure de réaliser les
i o En|potrcentage objectifs fondamentaux du pro-
\Elccf"t‘_)m'g ";tlg”e,ulre . - » i o gramme : stabilisation macroécono-
ariation au liE€ y —Z, -4, y ’ i 14 i
Taux de chémage 21,3 23,2 24,4 24,8 28,0 rrnqu,e_, Ouvertun? de | ecc_m,omle sur
Variation des prix a la consommation I EXter'eur_ e’t croissance t“:ee parAIe
(fin de période) 28,0 16,1 38,6 21,9 15,1 secteur privé. Etant donné le cho-
Milliards de dollars® mage élevé et le grave probléme de
Secteur extérieur logement, les administrateurs ont
Exportations, f.a.b. 11,5 10,4 8,9 10,3 12,6 appelé les autorités a redoubler d’ef-
Ismlzorgatlons, D ?g gvg 91%: 1(2)12 g'g forts pour obtenir I'appui de la po-
olde des transactions courantes 0 b =i =<, y H H A_
Investissements directs 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 pUIa,tlon au prpgrgmme et IIS,Ont dé
Solde du compte de capital 12 -08 25 -39 -28 claré leur soutien a la poursuite des
Réserves officielles brutes réformes politiques en cours. La
f(fji”ge periode) 15 15 2,6 2,1 3,7 sécurité et la stabilité politique sont
Solde des transactions courantes H H ) FTH H
e E R L P2 28 16 43 56 0.3 essentlellles afin d’obtenir I’investis
Dette extérieure (en pourcentage du PIB) 52,0 53,0 70,3 78,4 72,4 sement etr_anger et |_es transferts de
Service de la dette (en pourcentage des technologie nécessaires pour le déve-
exportations de biens et services) 78,3 82,2 48,7 43,8 32,7 Ioppement du secteur privé, qui est
Variation du taux de change PPN . .
effectif réel (en pourcentage) 27,0 14,2 -28,7 -6,0 5,0 lu"_meme cru_0|al en Vue_de main-
tenir une croissance suffisamment
En pourcentage du PIB? Sleve bsorber I’ . t
Variables financieres elevee pour absorber accrglssgmen
Solde des opérations des de IaApopuIatlon active et réduire
administrations publiques -1,2 -8,7 4.4 -14 2,6 le chdmage.
Epargne nationale brute 31,2 30,8 27,4 26,5 28,3 Les administrateurs ont 50u|igné
Invgst_lssement national brlljt _ 28,4 29,2 31,8 32,0 28,0 qu’il importe de consolider la stabili-
Variation de la masse monétaire ti . .
au sens large (en pourcentage) 23,9 215 15,4 10,5 15,0 sation _macrpeconomlque en rame-
Taux des pensions (en pourcentage) 17,0 17,0 21,0 230 200 nant I'inflation sous la barre des

10 % en 1997. Il est essentiel a cet

1Sauf indication contraire.
2Estimations des services du FMI.

d’open market. Dans le secteur des entreprises
publiques, les entreprises ont été soumises a des con-
traintes budgétaires rigoureuses et relevées de leurs
fonctions quasi budgétaires dans la perspective de leur
privatisation. En outre, 84 entreprises publiques locales
ont été liquidées et un certain nombre d’entreprises
publiques du secteur du batiment ont fusionné ou ont
été dissoutes. Les autorités ont aussi entrepris de s’atta-
quer aux difficultés financiéres du programme de loge-
ment public et de maintenir le rythme de la construc-
tion de logements.

Les administrateurs ont félicité les autorités d’avoir
mis en oeuvre avec courage et abnégation le rigoureux
programme d’ajustement et de réforme malgré les cir-
constances politiques et extérieures difficiles. La stabili-
sation de I’économie a beaucoup progressé, avec pour
conséquence un recul notable de I'inflation et un re-
dressement de la croissance et du revenu par habitant;
I’établissement de mécanismes de marché, la restruc-
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effet de continuer de mettre en

oeuvre une politique de revenus

rigoureuse. La plupart des adminis-

trateurs estimaient qu’un léger excé-
dent budgétaire était nécessaire en 1996 et ont recom-
mandé d’utiliser les recettes pétrolieres pour réduire la
dette publique et pour satisfaire les besoins d’infras-
tructure et de protection sociale. Les administrateurs
ont félicité les autorités d’avoir éliminé les déficits quasi
budgétaires et décidé d’inscrire au budget la totalité
des dépenses publiques consacrées au logement a
compter de 1996. lls ont souligné aussi qu’il importe
de renforcer le suivi et la maitrise des dépenses, de
modérer les salaires, de réduire les subventions et
d’améliorer I’administration fiscale. De nombreux ad-
ministrateurs ont mis en garde contre un assouplis-
sement prématuré de la politique monétaire et de la
politique de taux d’intérét, et ils ont souligné qu’il
convient de maintenir des taux d’intérét positifs en
termes réels. Les administrateurs ont noté avec satisfac-
tion que le taux de change était déterminé sur un mar-
ché interbancaire actif et ils ont recommandé qu’il
continue d’étre fixé de maniére souple.



Les administrateurs ont estimé
que le projet de réforme du secteur
du logement permettra de renforcer
ce secteur vital. lls ont préconisé le
développement accéléré d’un marché
du logement privé, notant que I'aug-
mentation des constructions de loge-
ments aiderait a absorber I’excés de
main-d’oeuvre. Les administrateurs
ont aussi recommandé vivement aux
autorités de progresser résolument
sur la voie de la privatisation afin de
démontrer le prix qu’elles attachent
a I’établissement d’une économie de
marché. A cet égard, certains admi-
nistrateurs ont noté avec inquiétude
que I’Etat avait décidé de prendre en
charge temporairement les paiements
de salaires de plusieurs entreprises
insolvables. En outre, les administra-
teurs ont préconisé I’établissement
d’un cadre juridigue plus efficace.

Bien que les perspectives a moyen
terme de la balance des paiements de
I’Algérie soient encourageantes, les
administrateurs ont observé qu’étant
donné la vulnérabilité de la position
extérieure face aux chocs extérieurs,
il était nécessaire d’aller rapidement
de I’'avant en matiére de réforme
structurelle et de diversification de la
production. En outre, la charge éle-
vée du service de la dette a moyen
terme exige une gestion prudente de
la dette extérieure. De I’avis général,
les efforts exemplaires d’ajustement
et de réforme accomplis par I’Algérie
meéritent de bénéficier de I’appui
durable de la communauté finan-
ciére internationale.

Bangladesh

Le Conseil d’administration a
achevé les consultations au titre de
I’article 1V avec le Bangladesh en

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V
Tableau 20
Bangladesh : indicateurs économiques?!
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en aolt 1996)2
1996
Projections lors
de la réunion
1993 1994 1995 du Conseil  Résultats3
En pourcentage

Economie intérieure
Variation du PIB réel4 5,0 4,5 4.9 4.9 5,6
Variation des prix a

la consommation

(moyennes sur la période)> 2,5 3,7 8,9 6,7

Milliards de dollars?2

Secteur extérieur
Exportations, f.a.b. 2,4 2,5 315 3,9 3,9
Importations, c.a.f. 4,1 4,2 5,8 6,8 6,9
Solde des transactions courantes -0,6 -0,4 -1,0 -1,6 -1,6
Solde du compte de capital 1,3 1,3 1,2 0,6 0,6
Réserves officielles brutes 2,1 2,8 3,1 2,0 2,0
Solde des transactions courantes

(en pourcentage du PIB) -2,6 -15 -3,3 -4,8 -4,7
Dette extérieure

(en pourcentage du PIB) 47,9 5.3 Bl 49,7 44,0
Service de la dette (en pourcentage

des exportations de biens

et services) 12,0 11,4 9,7 10,7 9,4
Variation du taux de change

effectif réel (en pourcentage) -3,3 -2,0 -4.6 1,9 1,9

En pourcentage du P1B?2

Variables financieres
Solde des opérations de

I’administration centrale -5,4 -5,5 -6,4 -5,7 -5,3
Epargne nationale brute 10,6 12,9 12,3 10,3 11,0
Investissement fixe brut 13,2 14,3 15,6 15,1 15,7
Variation de la masse monétaire

au sens large (en pourcentage) 11,4 14,5 16,0 8,2 8,2
Taux de la banque du Bangladesh

(en pourcentage;

fin de période) 6,5 55 55 6,5 6,5

1L es données se rapportent a I’exercice budgétaire qui se termine en juin.

2Sauf indication contraire.
3Estimations actualisées des services du FMI.

4Estimations des services du FMI effectuées a partir d’une nouvelle année de référence (1989/90),
pour I’établissement des comptes nationaux; les données oficielles, qui son fondées sur les coeffi-
cients de pondération de 1984/85, donnent des estimations légérement moins élevées du PIB.

SFondées sur le nouvel indice national mis a jour en 1985/86.

aolt 1996 apres I’entrée en fonction d’un nouveau
gouvernement, qui avait été élu en juin 1996. L’éro-
sion de la stabilité macroéconomique pendant la pé-
riode d’incertitude politique qui avait précédé a servi
a démontrer les insuffisances des institutions respon-
sables de la gestion économique au Bangladesh.
D’apreés les estimations, le PIB réel a progressé de
5% % environ en 1995/96, principalement sous I’effet
du redressement de la production agricole. Les résul-
tats des secteurs des mines et des carrieres ont été satis-
faisants, de méme que ceux des secteurs des transports,

du commerce et du logement. Par contre, la croissance
dans le secteur industriel et dans les secteurs de I’élec-
tricité et du batiment a été inférieure au niveau ob-
servé en 1994/95. L’inflation a ralenti quelque peu
en 1995/96, mais est demeurée supérieure a 6 %, sur
la base d’un nouvel indice national fondé sur des coef-
ficients de pondération actualisés (1985-86). Les
importations de céréales vivriéres ont beaucoup aug-
menté et le déficit extérieur courant est passé de 3,3 %
du PIB en 1994/95 a 4,8 % du PIB en 1995/96
(tableau 20).
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Les pressions sur le budget se sont accrues en
1995/96 et la politique budgétaire s’est affaiblie sur
des points importants. Bien que la diminution des
dépenses de développement ait aidé a réduire le déficit
budgétaire en dega des projections initiales, la charge
du financement intérieur pesant sur le systeme bancaire
a été deux fois plus élevée que I’objectif initial du bud-
get. Les projets financés sur ressources locales ont
constitué une part beaucoup plus importante des
dépenses de développement et la composition des
dépenses courantes a varié aussi, en raison des dépenses
électorales, des secours apres les inondations et d’une
augmentation des paiements d’intéréts qui n’avait pas
été budgétisée. Afin d’éviter un reléevement des taux
d’intérét directeurs, la banque centrale a satisfait les be-
soins accrus de financement intérieur en absorbant les
bons du Trésor invendus.

La politique monétaire est demeurée souple, avec
une sensible augmentation du crédit intérieur net qui a
augmenté de 22,8 %, contre 16,5 % I’année précé-
dente. Cependant, comme les avoirs extérieurs nets ont
sensiblement diminué, la croissance de la masse moné-
taire au sens large a ralenti a 8,2 %, contre 16 % I’année
précédente. Le taux de change effectif réel s’est appré-
cié légérement pendant 1995/96. Afin de freiner cette
appréciation, les autorités ont dévalué le taka vis-a-vis
du dollar plusieurs fois au cours de 1995/96.

Les administrateurs ont noté avec intérét que le
nouveau gouvernement avait maintenant I’occasion
d’adopter des mesures plus énergiques. lls ont encou-
ragé vivement les autorités a revoir fondamentalement
le role de I’Etat et & réformer le secteur financier.

Les administrateurs ont estimé que le renforcement
de la politique budgétaire constituait I’élément central
de Ieffort d’ajustement. lls ont souligné que le gou-
vernement devait résister aux pressions a la hausse des
salaires dans le secteur public, comprimer en temps
voulu les dépenses non prioritaires financées sur des
ressources intérieures et étre prét a mettre en oeuvre
des mesures supplémentaires. Etant donné le faible ra-
tio recettes publiques/PIB, les administrateurs ont
recommandé que les autorités réforment vigoureuse-
ment I’administration fiscale, élargissent I’assiette de
I’impdt et éliminent les exonérations fiscales.

Les administrateurs ont souligné qu’il importe de
freiner la croissance du crédit intérieur en limitant I’ex-
pansion des emprunts de I’Etat auprés des banques,
ainsi qu’en réduisant les préts de la banque centrale aux
banques et aux institutions spécialisées. Ils ont signalé
qu’il convient d’accroitre I'indépendance et I’efficacité
de la banque centrale. lls ont aussi fait état de la néces-
sité d’assouplir davantage les taux d’intérét, notant que
les autorités doivent étre prétes a resserrer leurs objec-
tifs monétaires pour 1996/97 afin de réduire Iinflation
comme souhaité et de renforcer la position des réserves
de change.
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De maniére générale, les administrateurs ont en-
couragé les autorités non seulement a donner un tour
plus rigoureux a la politique financiére, mais aussi a
adopter un régime de change davantage fondé sur les
mécanismes du marché, ce qui aiderait a éviter une
nouvelle baisse des réserves et a conduire la politique
monétaire sans avoir recours aux contréles administra-
tifs des importations.

Les administrateurs ont observé que les retards per-
sistants dans la mise en oeuvre des réformes struc-
turelles constituaient une raison importante des mé-
diocres résultats de I’économie au cours des derniéres
années. lls estiment qu’il faut accorder la priorité ab-
solue a la réforme du secteur financier et des entre-
prises publiques, dont les problemes sont étroitement
liés. 1ls ont salué les améliorations en cours du contréle
bancaire, mais ils ont engagé vivement les autorités a
accélérer la mise en oeuvre des projets de restructura-
tion du systéme bancaire. Prenant note des pertes
élevées des entreprises publiques, les administrateurs
ont recommandé vivement aux autorités d’élaborer
rapidement un vaste programme de réforme et de pri-
vatisation. La démonstration, résultats a I’appui, de sa
capacité a mettre en oeuvre des réformes fondamen-
tales et soutenues aiderait le Bangladesh a mobiliser
I’assistance extérieure dont il a besoin.

Bénin

Le Conseil d’administration a achevé les consultations
au titre de I'article 1V avec le Bénin en ao(t 1996 et a
approuvé une demande de nouvel accord au titre de la
FASR (chapitre 6). Les entretiens se sont déroulés sur
le fond des résultats économiques satisfaisants, que le
Bénin continue d’enregistrer et qui s’expliquent par
I’ajustement opéré dans les années 80, la dévaluation
du franc CFA en janvier 1994 et I’amélioration des
termes de I’échange.

La croissance du PIB réel était estimée a prés de 5 %
en 1995, tandis que le taux d’inflation a baissé et que
la situation des finances publiques a continué de
s’améliorer (tableau 21). Le Bénin a respecté tous les
criteres de réalisation au titre de la FASR pour la fin de
septembre 1995, mais les repéres relatifs au crédit net a
I’Etat et aux avoirs intérieurs nets de la banque centrale
retenus pour la fin de décembre n’ont pas été observés.

L’investissement a progressé, pour atteindre 19 %
du PIB en 1995, contre 15,8 % en 1994, en partie
grace a la vigueur de I’activité dans le batiment et a
I’augmentation de I’investissement privé dans le
secteur du coton, et en partie grace aux projets publics
d’infrastructure entrepris a I’occasion du sommet des
pays francophones. L’amélioration des termes de
I’échange du Bénin a accru les revenus et dopé la
consommation privée de 10 % environ. La forte ex-
pansion de I’investissement n’a pas été accompagnée
d’une augmentation équivalente de I’épargne et le
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déficit extérieur courant est passé a
8,6 % en 1995. Les importations Tableau 21
ont progresgé de 38 % en raison de Bénin : indicateurs economiques
la croissance robuste de la demande (Données disponibles lors de la réunion du Conseil en ao(t 1996)
intérieure, tandis que les exporta- 1093 19941  1995! 19961
tions de biens sont demeurées pra-
tiquement inchangées en raison . o En pourcentage
d’une récolte de coton décevante. Economie interieure

L évoluti budaétai i Variation du PIB réel 3,2 4,3 4.8 55

L evolution budgetaire a ete Variation des prix a la

généralement favorable en 1995, le consommation (fin de période) 41 54,3 31 6,7
Benin ayant gttglnt avec une certaine Millions de dollars2
marge ses principaux objectifs, dont Secteur extérieur
I’excédent primaire au sens étroit et Exportations 111,7 1745 234,9 289,3
le ratio recettes publiques/PIB. Le Importations 369,2 2771 435,8 458,8
déficit budgétaire global a été limité Solde des transactions courantes3 -158,6 76,5 -177,7 -163,6
N . . Solde du compte de capital -33,7 -20,7 10,3 48,1

0
a’ _A] enVIron,du PIB, soit un peu Réserves officielles brutes 174,6 173,7 128,5 164,8
moins que prevu. Par contre, les Solde des transactions courantes
dépenses primaires ont dépassé le (en pourcentage du PIB)3 7,5 -5,0 -8,6 -7,3
niveau programmé, en partie 3 cause Dette extérieure (en pourcentage du PIB) 72,4 86,4 82,0 79,6

. . . i Service de la dette (en pourcentage

de dépenses imprevues qlans lesin des exportations de biens
frastructures, qui ont été compen- et services non facteurs)4 18,6 19,7 17,5 15,1
sées en partie par des dépenses de Variation du taux de change
santé et d’éducation moins élevées effectif réel (en pourcentage) -0,2 -35,8 7,5
que prévu. Le crédit net a 'Etat a _ - En pourcentage du P1B?
aussi dépassé le niveau programmé, V":z‘ag'es f'“anc'erzs

; , PR [P Solde des opérations des
n_]als ?n s'attendait a Ce que la situa administrations publiques -4,7 -6,9 -7,0 -6,6
tion s’inverse au deuxieme S?m?Stre Epargne nationale brute4 9,6 12,8 11,7 12,6
de 1996. Tandis que les avoirs in- Investissement national brut 14,9 15,8 19,0 17,8
térieurs nets du systéme bancaire ont Variation Clie la Tasse mO"éttaife) co 412 161 140

. . o au sens large (en pourcentage y , ’ )

augmente, ses avoirs exterieurs nets Taux d’intérét (en pourcentage)® 7,5 55 6,0 5.5

ont progressé moins que prévu.

Les autorités ont continué de
renforcer le secteur privé a I’aide des
privatisations, des restructurations
et de la libéralisation des prix.

Les contrdles des prix ont été abolis
pour sept produits début 1995,

de sorte que les prix de cing pro-
duits seulement restent soumis a I’approbation des
pouvoirs publics.

Les administrateurs ont noté que les résultats
macroéconomiques du Bénin s’étaient considérable-
ment améliorés au cours des derniéres années, avec une
croissance robuste et une baisse de I'inflation, et ce a la
suite de la mise en oeuvre de programmes d’ajustement
successifs. Cependant, ils ont observé que I’économie
n’était pas suffisamment diversifiée et que I’action des
pouvoirs publics devait étre renforcée afin d’accroitre
I’épargne nationale, d’attirer I’investissement direct
étranger et d’encourager Iinitiative privée.

En matiere de finances publiques, les administra-
teurs ont recommandé aux autorités de redoubler d’ef-
forts afin de réduire le recours aux ressources ex-
térieures et de favoriser I’'augmentation de I’épargne
intérieure. Ils ont aussi souligné la nécessité d’aug-
menter les crédits budgétaires pour I’éducation, la

1Estimations des services du FMI.

2Sauf indication contraire.

3Dons officiels non compris.

4Y compris les dons officiels courants, mais non compris les dons au titre des projets.
5Taux mensuel moyen du marché monétaire, fin de période.

santé et les autres secteurs sociaux. Ils ont salué la déci-
sion d’alléger la pression fiscale sur le secteur du coton
grace au relevement des prix a la production, mais ils
ont préconisé I’adoption de mesures compensatoires de
mobilisation de recettes. Les administrateurs ont noté
avec intérét plusieurs courants au Bénin qui favoris-
eront une affectation plus efficiente des ressources fi-
nanciéres dans la région : I’élargissement de la gamme
des instruments financiers, la création d’un marché
financier régional et le développement du marché in-
terbancaire régional.

Les administrateurs ont souligné la nécessité de
développer le réle du secteur privé et ont encouragé les
autorités a persévérer dans les privatisations afin de
stimuler une croissance tirée par le secteur privé. lls
prennent note de la récente augmentation substantielle
de la production de coton, mais ils ont recommandé de
réduire le role de I’Etat dans ce secteur.
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Tableau 22
Cambodge : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en février 1997)

prudente de la dette et de concours
appropriés assortis de conditions
concessionnelles.

1993 1994 19951 19962 Cambodge
Le Conseil d’administration a achevé
i L En pourcentage les consultations au titre de I’ar-
=SS i) ticle 1V avec le Cambodge en février
Variation du P1B reel . “o 4.0 s oA 1997. La croissance du PIB réel a re-
Variation des prix.a la consommation b d R o b| 22
(fin de période) 31,0 26,1 0,1 10,0 ondi a 7Y % en 1995 (tableau 22),
Millions de dollars dopée par une récolte de riz record
SEETT OSETET et par la vigueur Qe I"activité o_Ians le
Exportations, f..b.4 102 234 269 305 batiment, le tourisme et I’habille-
Importations, f.a.b. -305 -509 -650 -700 ment, et devait, selon les projections,
Solde _des transact.ions courantes® -189 -329 -469 -430 se situer & 6 % environ en 1996, le
Investissements directs . 0 80 151 171 modeste ralentissement s’expliquant
Solde du compte de capital 75 136 206 195 ar I'effet néaatif des récentes inon
Réserves officielles brutes 71 100 182 217 p . gatl ] _' -
Solde des transactions courantes dations sur la production de riz.
(en pourcentage du PIB) 94 -13,7 -16,0 -13,9 L’inflation est tombée sous la barre
- .
Dett_e extérieure (en pourcentage du PIB) 20 20 19 21 des 10 % en 1995 et pendant les
Service de la dette (en pourcentage neuf premiers mois de 1996 (contre
des exportations de biens et services) 0,4 3,2 1,3 3,7 p (
Variation du taux de change effectif réel plus de 100 % en 1993).
f(_varc;atio,n_ar(:lnuelle en pourcentage; 101 o 02 1067 La politique budgétaire est de-
in de période) 0 ’ - - meurée la pierre angulaire de la sta-
i o En pourcentage du P1B3 bilité macroéconomique. La disci-
;/a:;'az'es f',naPC'erZS pline budgétaire a été maintenue en
oad%iﬁiss?rzfirgn': SlSJbI?;ues 1996 malgré un manque a percevoir
(base caisse) -5,6 -6,8 7,7 -7,0 (d@ aux exonérations fiscales et aux
Epargne nationale brute 47 4,8 56 58 difficultés persistantes posées par la
Invgst!ssement national bl‘l.ljt . 14,1 18,5 21,6 19,7 réintégration des recettes extrabud-
Variation de la masse monétaire s d le bud des dé
au sens large (fin de période; getaires dans e_ u get) et des de-
en pourcentage)® 40,0 29,4 44,3 33,0 penses de fonctionnement plus

1Estimations des services du FMI.
2Projections des services du FMI.
3Sauf indication contraire.

4Non compris les réexportations.
SNon compris les transferts officiels.

6Non compris la dette envers les pays de I’ancien Conseil d’assistance économique mutuelle, dont
le montant s’éléve, d’apres les estimations, a 40 millions de roubles, mais pour laquelle on ne dispose

pas d’évaluation en dollars.
7Octobre.
8Y compris les dépdts en devises.

Les administrateurs ont jugé que les efforts d’ajuste-
ment du Bénin méritaient de continuer a étre appuyés
par la communauté financiére internationale. L’en-
dettement extérieur est élevé, mais les opérations de ré-
duction du stock de la dette sollicitées par les autorités
devraient améliorer les indicateurs de la dette dans les
prochaines années. Néanmoins, I’économie demeu-
rera vulnérable aux chocs extérieurs. Afin de réaliser
une croissance largement diversifiée et la viabilité de la
dette extérieure a terme, le Bénin doit donc mettre en
oeuvre une politique macroéconomique bien congue et
des réformes structurelles, avec I’appui d’une gestion
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élevées que prévu au titre de la sécu-
rité nationale et de la défense. Ce-
pendant, les dépenses civiles non
salariales, en particulier celles con-
sacrées a la santé et a I’éducation,
ont été comprimées au-dessous des
niveaux inscrits au budget. Selon les
projections, le déficit global devait
s’élever a 7 % environ du PIB en
1996 et étre intégralement financé
par I'aide officielle.

L’évolution monétaire a été ca-
ractérisée par le fait que la circulation fiduciaire des de-
vises a été délaissée au profit des dépdts en monnaie
nationale et en devises. Cette composition des porte-
feuilles a entrainé une accélération de la croissance de
la masse monétaire au sens large mesurée (comprenant
les dépdts en devises), qui est passée a 44 % en 1995.
Avec le ralentissement de la croissance de la masse de
riels en circulation, I’expansion monétaire a ralenti au
deuxiéme semestre de 1996, les projections donnant
un taux de progression de 30 % a la fin de I'année.

En 1996, la balance des paiements a bénéficié d’ap-
ports élevés de fonds publics et d’un accroissement de
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I’investissement direct étranger, et I’on s’attendait a un
déficit extérieur courant ramené a 14 % du PIB, la ba-
lance globale affichant un Iéger excédent. Les réserves
de change ont augmenté, pour atteindre un peu plus
de deux mois d’importations, et le taux de change est
demeuré pratiquement stable, contrairement aux
derniéres années.

Des progres ont été accomplis dans des domaines
clés sur le plan structurel, bien que le rythme d’exécu-
tion des réformes ait été plus lent que prévu. Parmi les
mesures prises figurent I’adoption d’un nouveau cadre
institutionnel pour les quelques entreprises qui de-
meureront dans le secteur public et pour la privatisa-
tion des autres entreprises publiques, la promulgation
d’une nouvelle loi sur la banque centrale et quelques
mesures concernant la réforme de I’'armée. Mais les
progres ont été limités en ce qui concerne la mise au
point d’un systéme de suivi pour I'investissement direct
étranger et les exonérations fiscales correspondantes, et
la réforme de la fonction publique a été retardée en rai-
son des recrutements massifs visant a faciliter I'intégra-
tion politique.

Les administrateurs ont salué les progrés considé-
rables accomplis par le Cambodge en matiére de re-
dressement économique au cours des trois dernieres
années, prenant note des bons résultats macroécono-
miques : croissance robuste, inflation modérée et amé-
lioration sensible de la position extérieure. Cependant,
pour réaliser des progres soutenus dans la transition
vers une économie de marché, il convient de s’attaquer
aux faiblesses fondamentales de I’économie. Les ad-
ministrateurs ont aussi préconisé I’accélération des ré-
formes structurelles, en particulier dans les domaines
budgétaire et financier, et I’application d’une politique
transparente de gestion des ressources, en particulier
dans le secteur forestier.

Les administrateurs ont souligné qu’il est absolu-
ment essentiel de maintenir la discipline budgétaire si
les autorités souhaitent consolider la stabilité macro-
économique. Les recettes représentent actuellement un
tres faible pourcentage du PIB et il convient de les ac-
croitre sensiblement en renforgant I’administration fis-
cale, en éliminant les exonérations fiscales spéciales, en
donnant corps aux mesures de réforme fiscale prévues
afin d’élargir I’assiette de I'impdt intérieur et en appli-
quant rigoureusement les dispositions législatives qui
visent a accroitre la transparence budgétaire et a ren-
forcer le contréle financier de I'utilisation et du trans-
fert des actifs publics. Les administrateurs ont aussi
engagé vivement les autorités a mettre en oeuvre la ré-
forme de la fonction publique et a freiner les dépenses
militaires afin de se donner les moyens d’accroitre les
dépenses sociales et les investissements dans la mise en
valeur des ressources humaines.

Les administrateurs ont encouragé les autorités a
continuer d’éviter de financer le déficit budgétaire par

les concours bancaires; cette démarche a été essentielle
pour maintenir I’inflation & un faible niveau, dans le
systéeme financier cambodgien fortement dollarisé et
surtout fondé sur les réglements en numéraire. La per-
sistance de la stabilité financiére est capitale pour
mettre fin a la substitution des devises a la monnaie
nationale et établir un systéme viable d’intermédiation
financiere en riel. Les administrateurs ont souligné I"ur-
gente nécessité que la Banque nationale renforce sa ca-
pacité de surveillance au moyen d’inspections sur place
des banques commerciales. S’agissant de la politique de
change, le systétme de détermination des taux par le
marché a bien servi le Cambodge.

Les administrateurs ont considéré que la réforme
des institutions publiques et la gestion plus transpa-
rente et responsable des ressources publiques sont au
nombre des mesures structurelles les plus urgentes. lls
ont exhorté les autorités a appliquer des procédures
transparentes et efficaces dans la gestion des ressources
forestieres. 1l s’agit d’'un domaine ou les autorités
doivent démontrer qu’elles peuvent respecter leurs en-
gagements et rétablir la crédibilité de leur programme
de réforme économique. Ces mesures sont cruciales
pour préserver la confiance du secteur privé et le sou-
tien de la communauté internationale.

Les administrateurs ont noté que les perspectives de
balance des paiements du Cambodge continueront
de dépendre d’un financement extérieur considérable,
de sources officielles et privées, indispensable pour ré-
pondre aux énormes besoins d’infrastructure du pays et
reconstruire son appareil de production.

Cameroun
Le Conseil d’administration a conclu les consultations
au titre de I'article 1V avec le Cameroun en octobre
1996. Le pays se remettait alors d’un déclin économique
prolongé, qui avait commencé a s’inverser en 1994, a
la suite de la dévaluation du franc CFA au mois de
janvier. En 1995796, le PIB réel a progressé de 5 %,
surtout sous I’effet d’une vive expansion de I’agriculture
et de I'industrie manufacturiére. La production de café,
de cacao et de coton a augmenté, malgré la baisse des
cours mondiaux. Selon les estimations, le PIB réel non
pétrolier a progressé de quelque 6 %, grace au dyna-
misme de I’activité exportatrice et a la reprise de la
demande intérieure. Les finances publiques se sont
aussi redressées considérablement. Entre 1993/94 et
1995/96, le ratio recettes totales/PIB a augmenté de
4 points, les dépenses totales ont été réduites de 2 points
et le solde budgétaire primaire est passé d’un déficit de
1% % du PIB & un excédent de plus de 5 % du PIB. La
hausse des prix a la consommation s’est ralentie, tom-
bant a 4% % du PIB au cours de I’année close en juin
1996, contre a 13 % I’année précédente (tableau 23).
Apres la dévaluation du franc CFA, la compétitivité
extérieure s’est améliorée au début de 1994, ce qui a
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Tableau 23

Cameroun : indicateurs économiques?
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en octobre 1996)

EN 1996797

année. La situation des finances
publiques s’est améliorée en
1995796, avec un recul du déficit
global et un accroissement de I’excé-
dent primaire, mais pas dans les pro-

1992/93 1993/942 1994/952 1995/963 . o
portions envisagées dans le pro-
) L En|pourcentage gramme. En outre, le recouvrement
ECC_’”‘_’"“S '”te”‘?ulre . , o o des recettes a été inférieur et les
¥223322 d:SF;)'r?Xraee I 25 : S dépenses supérieures aux prévisions.
oy — - Un certain norlr}bre de réformes
(fin de période) 4.1 33,8 13,4 4,4 structurelles prévues en 1995/96
Millions de dollars ont été différées ou appliquées de
Secteur extérieur facon partielle, notamment les ré-
Exportations 1.651,7  1.4333 1.662,2 1.755,2 formes de la fonction publique et de
Importations 1.020,7 1.016,7 1.074,6 1.192,0 |’administration, le désengagement
Solde des transactions courantes -620,1 -337,0 -170,0 -226,7 . . _
Investissements directs 134,0 102,2 88,6 91,9 des e_ntregrlses pUbILqueS’. la resltruc
Solde du compte de capital -286,1 -266,4 —-661,7 -167,2 t}”f_ﬂ'o_" u SeCteHr h a_nca,'r_e etla
Réserves officielles brutes 45,1 13,5 12,7 13,7 titrisation des arriérés intérieurs.
Solde des transactions courantes Bien que les autorités aient réduit de
(en pourcentage du P1B) St e -21 e 309 milliards de francs CFA les ar-
Dette extérieure S, - | . .
(en pourcentage du PIB) 70,8 122,7 116,2 104,3 rieres exterieurs ENVers les creanciers
Service de la dette (en pourcentage officiels, ces arriérés n’ont pas été
des exportations de biens et services) 42,5 55,0 60,9 54,5 complétement apurés parce que le
Variation du taux de change effectif P A+A T fAr
) (0 [T ) 26 247 136 6.6 solldt_a primaire a ete |’|_1fer|eur aux
prévisions, tandis qu’il y a eu une ac-
En pourcentage du PIB4 . . p A
. . . cumulation imprévue de dépots des
Variables financieres dministrati bli X
Solde des opérations des administrations publiques au,p_res
administrations publiques -6,8 -9,2 4,9 -2,8 du systeme bancaire et que l'aide-
Epargne nationale brute 113 11,0 12,4 13,5 programme extérieure a été moins
vv?s:?ssergerllt national brLlJ: . 16,6 15,3 14,5 16,0 abondante que prévu.
ariation de la masse monetaire bt ’ H
au sens large (en pourcentage) -10,3 17,7 6,1 -5,1 sur le pla,n ’monetalrre, I exerCICe_
Taux d’intérét (en pourcentage) 11,5 12,5 8,8 8,0 1995796 a été marqué par un affai-

1Les données se rapportent a I’exercice budgétaire (1er juillet-30 juin).

2Estimations.

3Estimations actualisées des services du FMI.

4Sauf indication contraire.

blissement apparent de la demande
de monnaie, une légere dégradation
de la position extérieure nette du
systeme bancaire et une reprise du
crédit au secteur privé. La masse
monétaire au sens large comptabi-
lisée s’est contractée de 5 %, ce qui

entrainé une forte reprise dans le secteur des biens
échangeables. Grace a ce redressement, les importations
de produits intermédiaires et de biens d’équipement ont
vivement redémarré en 1995/96, ce qui provoqué une
légere dégradation de I’excédent commercial. Le déficit
des transactions courantes s’est élargi, atteignant 2 %
du PIB contre 2 % en 1994/95, tandis que le déficit du
compte de capital s’est amenuisé du fait de la baisse des
paiements au titre de I’'amortissement de la dette offi-
cielle et de la reprise des entrées de capitaux privés. Le
déficit de la balance des paiements globale a diminué de
7 % du PIB en 1995/96.

Malgré des conditions économiques relativement fa-
vorables et un bon départ, le programme d’ajustement
économique du gouvernement pour 1995796, sou-
tenu par un accord de confirmation du FMI approuvé
en 1995, est sorti de la voie tracée vers la fin de cette
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implique une augmentation de la vitesse-revenu de la
monnaie, attribuable aux problémes du systeme ban-
caire intérieur.

Les administrateurs ont pris note de I’affermisse-
ment de la reprise économique au Cameroun en
1995/96, qui s’est accompagné d’une baisse sensible
de I’inflation et d’un redressement de la balance des
paiements. lls ont toutefois regretté que les dérapages
intervenus dans I’application de la politique de finances
publiques et les retards pris dans les réformes struc-
turelles essentielles aient conduit a I’laccumulation de
nouveaux arriérés extérieurs, qui a nui a la crédibilité
du programme économique. Les administrateurs ont
exhorté les autorités a renforcer promptement I’appli-
cation des politiques budgétaire et structurelle pour fa-
ciliter les discussions sur un programme susceptible
d’étre soutenu par un accord au titre de la FASR. Des
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mesures rapides contribueraient aussi a consolider les
gains de la dévaluation du franc CFA et a permettre au
Cameroun de réaliser son plein potentiel de croissance.

Tout en reconnaissant que le Cameroun a accompli
des progres dans le redressement des finances publiques,
les administrateurs ont exprimé des préoccupations au
sujet des moins-pergus et des dépassements de dépenses,
et ont exhorté les autorités a renforcer les résultats bud-
gétaires et a appliquer promptement les mesures prévues
dans le budget du gouvernement pour 1996/97. lls
ont en particulier vivement engagé les autorités a amé-
liorer I'administration des impéts, réduire la fraude fis-
cale, éliminer les lacunes fiscales et mieux maftriser les
dépenses, qui doivent faire I’objet d’un suivi rigoureux
et étre sériées par ordre de priorité. Les administrateurs
ont aussi noté que le Cameroun a progressé dans la libe-
ralisation du régime de commerce et des marchés du
travail. Ils se sont néanmoins déclarés préoccupés par les
retards persistants dans la mise en oeuvre des autres ré-
formes structurelles, concernant notamment le systéme
financier et les entreprises publiques.

S’agissant de la charge de la dette camerounaise, les
administrateurs ont constaté avec déception la nouvelle
hausse récente des arriérés extérieurs et ont vivement
engagé les autorités a les résorber, conformément aux
conditions du dernier accord négocié avec les créan-
ciers du Club de Paris. Ils ont fait valoir que la norma-
lisation des relations avec les créanciers extérieurs est
primordiale pour mobiliser de nouvelles ressources ex-
térieures a I’appui de I’effort d’ajustement du pays. En
conclusion, les administrateurs ont souligné qu’il im-
portait d’atteindre tous les objectifs budgétaires et
structurels du programme fixés pour le deuxiéme se-
mestre de 1996, ce qui permettrait au Cameroun de
regagner la confiance des donateurs et d’établir des an-
técédents crédibles en vue d’un éventuel accord au titre
de la FASR.

Chili
Le Conseil a conclu les consultations au titre de I'ar-
ticle 1V avec le Chili en ao(t 1996. L’économie chi-
lienne a maintenu sa solide performance en 1995. La
production a augmenté a un rythme de 8,5 % et I'infla-
tion a été ramenée a 8,2 %, contre 8,9 % en 1994. Le
taux de chdmage est descendu a 4,7 % a la fin de 1995,
contre 5,9 % a la fin de 1994 (tableau 24). Les pres-
sions de la demande intérieure se sont intensifiées pen-
dant I’année et la dépense intérieure globale a aug-
menté de 13 %. La croissance du crédit au secteur privé
a atteint 23 % en 1995, contre 20 % en 1994. Comme
les cours du cuivre ont été exceptionnellement élevés et
les dépenses budgétaires plus faibles que prévu, I’exce-
dent du secteur public est passé a 2,8 % du PIB en
1995, contre 1,2 % en 1994.

Le compte des transactions courantes s’est rap-
proché de I’équilibre en 1995, alors qu’il accusait un

déficit de 1,2 % du PIB en 1994, sous I’effet de la vive
augmentation des prix des principaux produits d’expor-
tation chiliens. En partie a cause du remboursement
anticipé de la dette publique extérieure et de la réorien-
tation des flux d’investissements de portefeuille qui
s’est soldée par des sorties nettes, le montant total des
entrées de capitaux est tombé au-dessous de 1 milliard
de dollars en 1995, contre 3,8 milliards de dollars en
1994. Les réserves officielles se chiffraient a la fin de
1995 a 14,2 milliards de dollars, soit une hausse de

1,4 milliard de dollars. En termes effectifs réels, le peso
chilien s’est apprécié de 2,2 %.

Les résultats du premier trimestre de 1996 ont été
solides. La demande intérieure globale a progressé de
13 % et la production de 9 %, par rapport a la méme
période en 1995. L’excédent commercial s’est ame-
nuisé a cause d’une baisse des prix a I’exportation, et
les entrées de capitaux ont enregistré une vive reprise
au premier semestre de 1996.

Les administrateurs ont félicité les autorités de leur
gestion adroite de I’économie et vivement loué les
remarquables résultats économiques obtenus ces
derniéres années : baisse du chémage, recul de I'infla-
tion, épargne et investissement élevés, position ex-
térieure solide et améliorations encourageantes des
conditions sociales.

Bien que les perspectives & moyen terme restent fa-
vorables, les administrateurs ont estimé que I’enjeu le
plus important pour le Chili consiste & ramener I’infla-
tion au niveau de celle des pays industrialisés. Dans ce
contexte, les administrateurs ont souligné que des
mesures plus résolues pour réduire la portée de I'in-
dexation aideraient a atteindre I’objectif d’inflation.
La rigueur monétaire actuelle a été en général jugée
adaptée par les administrateurs, étant donné la néces-
sité de ramener la demande privée a un niveau soute-
nable. 1ls ont recommandé de conserver ce cap jusqu’a
ce que des signes indiquent clairement une décrue de
I’inflation conforme a I’objectif retenu par les autorités
pour 1996.

Les administrateurs ont approuvé I’orientation de la
politique de finances publiques pour 1996, qui a pris
un tour plus vigoureux que ne le prévoyait le budget.
Une telle orientation devrait contribuer a réduire la
charge de la politique monétaire et les pressions a la
hausse s’exercant sur la monnaie. Les administrateurs
ont noté que pour atteindre les résultats budgétisés, il
faudrait contenir les salaires et maintenir une étroite
surveillance des dépenses non prioritaires.

Les progrés considérables réalisés dans la libéralisa-
tion des sorties de capitaux ont été favorablement ac-
cueillis par le Conseil. S’agissant de la réglementation
visant a décourager les entrées de capitaux, plusieurs
administrateurs ont souscrit a I’opinion des autorités,
qui estiment que ces mesures de dissuasion ont aidé a
accroitre la proportion des apports de capitaux a long
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Tableau 24
Chili : indicateurs économiques

(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en aolt 1996)*

1996

nomie s’accroft, et ils ont conseillé
aux autorités de la libéraliser a
terme. Ces administrateurs ont
préné un systeme de change plus
souple, qui serait mieux adapté, tant

Projections lors
de la réunion

pour faire face aux apports de capi-
taux que pour réduire I'indexation.

1993 1994 19952 du Conseil Résultats3 Les administrateurs ont Salué
En pourcentage I’'importance accordée par les auto-
Economie intérieure rités aux politiques sociales ciblées
Variation du P1B réel 6.3 4,2 8,5 7.4 7,2 ainsi que leurs efforts pour remédier
Taux de Czﬁmage 47 60 54 aux inégalités de revenus sans com-
Variation des prix a R .
la consommation promettre Ig stab[llte des, flnar.m_es
(fin de période) 12,2 8,9 8,2 7.0 6,6 publiques. A cet égard, I’ambitieuse
Milliards de dollarst reforn_1e_ de I’educ_atlon. prévue a été
ST G ErET accueillie avec satisfaction. Les ad-
Exportations, f.a.b. 92 116 16,0 15,1 15,4 ministrateurs ont souligné que bien
Importations, c.a.f. -10,2 -10,9 -14,7 -16,4 16,5 que les autorités n’ignorent pas les
Solde des transactions courantes 2,1 -0,6 0,2 2,7 -2.9 problémes écologiques, la protection
Investissements directs 0,9 1,9 1,9 2,1 4,2 , . .
Investissements de portefeuille 0,8 1L 0,0 1,3 1,2 del enwronner.nent doit occuper
Solde du compte de capital 2,7 4.6 1,2 3,7 5,0 une place pll.!S |m_porta_nte. .
Réserves officielles brutes 97 132 142 14,8 14,9 Les données disponibles apres la
Solde des transactions courantes discussion du Conseil montrent que
(B e e e G L) <D A O i —t la croissance de la production s’est
Dette extérieure N 0 . ) .
(en pourcentage du P1B) 420 412 324 34,5 36,3 ralentie a 7,2 %, tandis que | 'nﬂat'c_m
Service de la dette est tombée a 6,6 % en 1996. Du fait
(en pourcentage des exportations de la baisse des prix & I’exportation,
de biens et services) 24,6 19,2 26,0 25,4 31,8 | Ide budgétai is |
Variation du taux de change e solde budgétaire (y compris es, .
effectif réel (en pourcentage)* -1,9 4,9 2.2 3,9 pertes de la banque centrale) a fléchi,
En pourcentage du PIB! mais a quand méme affiché un excé-
Variables financiéres dent de quelque 1,2 % du PIB, tan-
Solde des opérations des dis que le solde des transactions
administrations publiques 1,9 2,7 3,7 2,9 3,0 courantes extérieures est devenu
Epargne nationale brute 24,2 25,6 27,6 23,9 23,6 Afinitai , : 0
Investissement intérieur brut 28,8 26,8 27,4 27,7 27,7 def|C|ta|rfe, ddenvm_)n 4% (.iu,PIB'
Variation de la masse monétaire Les entrees de capl_taux prlves (sur- i
au sens large (en pourcentage) 270 193 274 19,3 235 tout sous forme d’investissements di-
Taux d’intérét (en pourcentage)® 6,5 6,4 6,1 7.3 rects), en plein essor, ont atteint un

niveau record de 4,1 milliards de

1Sauf indication contraire.
2Données provisoires.
3Estimations actualisées des services du FMI.

4Sur la période de douze mois se terminant en décembre. Un signe négatif indique une

dépréciation du peso chilien.

5Taux annuel moyen des billets & ordre indexés de la Banque centrale a 90 jours.

terme non générateurs d’endettement, et ont donc
épargné a I’économie une instabilité regrettable. Ces

administrateurs étaient d’avis que I’assouplissement de
la réglementation serait risquée pour le moment.
Plusieurs autres administrateurs ont fait observer que
méme si cette réglementation est en vigueur depuis
plusieurs années et a progressivement été renforcée, les
entrées de capitaux sont restées importantes. lls ont
noté que la réglementation tend a perdre de son effi-
cacité au fil du temps, alors que son codt pour I’éco-
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dollars (5,7 % du PIB). Les réserves
de change ont augmenté de 0,7 mil-
liard de dollars, s’inscrivant a 15 mil-
liards de dollars en fin d’année
(I"équivalent de quelgue onze mois
d’importations de biens et de
services, non compris les revenus des
facteurs). En termes effectifs réels,

le peso chilien s’est apprécié de 3,8 % en 1996.

Chine

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec la Chine en juin 1997, donc apres la fin
de I’exercice 1997, qui est la période couverte par le
présent Rapport annuel. Le compte-rendu de ces con-
sultations est cependant inclus ici, a titre exceptionnel,
eu égard au fait que I’Assemblée annuelle du FMI se
tiendra en 1997 & Hong Kong, Chine.



La toile de fond de la discussion
concluant les consultations était
un contexte de croissance robuste
soutenue et de baisse continue
de I'inflation en Chine. Le PIB
réel a progressé de 9% % en 1996
(tableau 25) et de 9% % au premier
trimestre de 1997, la vive reprise des
exportations nettes compensant un
certain fléchissement de la demande
intérieure. Grace a la modération
des pressions de la demande et aux
conditions favorables de I’offre de
produits agricoles, la hausse des
prix de détail s’est ralentie, s’ins-
crivant a 4% % a la fin de 1996 et
a 2,6 % en moyenne au premier
trimestre de 1997.

La politique budgétaire et moné-
taire est restée assez restrictive en
1996 et au début de 1997. Le dé-
ficit des administrations publiques
s’est rétréci, sous I’effet de la pour-
suite des compressions de dépenses
et de la stabilisation apparente du ra-
tio recettes publiques/PIB.

Les autorités visaient a ramener la
croissance de M2 a 25 % a la fin de
1996. Cet objectif a été réalise, et a
été suivi d’un nouveau ralentisse-
ment au début de 1997. La crois-
sance de la base monétaire a repris a
la fin de 1996, car la Banque de
Chine a autorisé une augmentation
des réserves obligatoires découlant
de I'application plus stricte des coef-
ficients de réserves, mais le taux de
croissance tendancielle est resté
dans I’ensemble inchangé, un strict
contréle sur le crédit de la banque
centrale au systéeme bancaire com-
pensant de nouvelles hausses im-
portantes des avoirs extérieurs
nets. Les taux d’intérét administrés
ont été réduits deux fois, compte
tenu du recul sensible de I'inflation
en 1996.

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

Tableau 25
Chine : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en juin 1997)

1993 1994 1995 19961

En pourcentage
Economie intérieure

Variation du PIB réel 13,5 12,6 10,5 9,7
Variation des prix de détail
(moyenne sur la période) 13,0 21,7 14,8 6,1

Milliards de dollars2
Secteur extérieur

Exportations, f.a.b. 75,9 102,6 128,1 128,5
Importations, c.a.f. -86,3 -95,3 -110,1 -114,6
Solde des transactions courantes3 -11,9 7,7 1,6 3,9
Investissements directs 23,1 31,8 33,8 38,8
Investissements de portefeuille 3,0 3,5 0,8 2,4
Réserves officielles brutes

de I’'administration centrale4 23,0 5315 76,0 107,7
Solde des transactions courantes

(en pourcentage du PIB) -2,7 1,4 0,2 0,5
Dette extérieure 84,4 95,0 106,6 116,2

Service de la dette (en pourcentage
des exportations de biens et

services non facteurs) 12,6 11,6 10,6 10,9
Variation du taux de change
effectif réel (en pourcentage)® -1,90 9,01 5,34 4,95

En pourcentage du P1B2
Variables financiéres

Solde du budget général® -2,0 -1,6 -1,7 -1,5
Epargne nationale brute 40,6 42,6 41,1 42,9
Investissement intérieur brut 43,3 41,2 40,8 42,4
Variation de la masse monétaire

au sens large (en pourcentage)’ 24,0 34,5 29,5 258

Taux d’intérét (en pourcentage;
dépdts a un an,
fin de période) 10,98 10,98 10,98 7,478

1Estimations des services du FMI.

2Sauf indication contraire.

3La série est interrompue entre 1995 et 1996 en raison de modifications apportées a la couverture
des postes 