
C’est dans un climat
d’inquiétude croissante

concernant les retombées
potentielles d’un net renché-
rissement du pétrole sur
l’économie mondiale que les
ministres des finances du 
G-7 se sont réunis à New
York le 23 mai. Ils ont noté
avec satisfaction que cer-
tains producteurs de pétrole
avaient annoncé récemment
un accroissement de leur
production et ont appelé
tous les producteurs de pé-
trole à assurer des approvisionnements adéquats afin
que les prix du pétrole reviennent à un niveau de na-
ture à assurer une prospérité et une stabilité durables
dans le monde, en particulier dans les pays en déve-
loppement les plus pauvres.

Même si le principal objec-
tif de cette réunion était d’ar-
rêter l’ordre du jour du som-
met économique annuel qui
rassemblera les dirigeants des
pays membres du G-7 et de la
Russie en juin à Sea Island, en
Géorgie (États-Unis), les mi-
nistres ont profité de l’occa-
sion pour appeler à faire des
progrès sur plusieurs fronts,
notamment d’éliminer les
obstacles qui subsistent aux
envois de fonds internatio-
naux, qui viennent en aide

aux familles et contribuent au financement des petites
entreprises dans les pays en développement, et d’ache-
ver dès que possible le cycle de Doha des négociations
commerciales multilatérales. Ils ont promis de sou-
mettre des propositions qui permet-
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Les 15 et 16 avril 2004, le Département des études
du FMI a organisé une conférence en l’honneur

de Guillermo Calvo, un des macroéconomistes les plus
importants des 25 dernières années. En tant que con-
seiller principal au Département des études du FMI de
1988 à 1994, M. Calvo a contribué largement à l’exa-
men interne et à la formulation des politiques du FMI,
notamment en Amérique latine, dans les pays en tran-
sition d’Europe de l’Est, ainsi que dans l’ex-URSS.

Cette conférence a rassemblé des personnalités qui
ont travaillé avec M. Calvo tout au long de son illustre
carrière. Plusieurs de ses anciens collègues de l’univer-
sité Columbia, où il a entamé sa carrière universitaire
au début des années 70, ont donné une perspective des
coulisses de l’épanouissement professionnel précoce
de M. Calvo.

Lors de son discours d’ouverture,Agustín Carstens
(Directeur général adjoint du FMI) a évoqué un thème
qui est revenu tout au long de la conférence : «la capa-
cité de Guillermo de réduire des problèmes complexes

à leurs éléments essentiels nous a appris que les mo-
dèles complexes sont pour les esprits inférieurs — pour
ceux qui ne peuvent saisir les éléments essentiels d’une
réalité donnée. Grâce à Guillermo, le chaos de la réalité
fournit toujours des modèles simples et éclairants.»

Selon Andres Velasco (université Harvard),
M. Calvo a joué un rôle particulièrement important
pour amener l’Amérique latine au premier plan de la
recherche universitaire : «s’il y a une
personne qui a orienté la théorie
économique moderne sur les pro-
blèmes des pays au sud du Rio
Bravo, il s’agit bien de Guillermo
Calvo. Il a apporté rigueur et disci-
pline, et a rendu cette discipline res-
pectable intellectuellement.»

Politique monétaire 
et politique de change
Le ciblage de l’inflation convient-il
aux pays 

Le G-7 appelle les producteurs de pétrole 
à assurer des approvisionnements adéquats

Une conférence en l’honneur de Guillermo Calvo 

(voir bas de la page suivante)

(voir page suivante)

John Snow (à gauche), Secrétaire au Trésor 
américain, et Gordon Brown, Chancelier de 
l’Échiquier britanique, lors de la réunion du G-7.

Guillermo Calvo 
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traient de compléter au be-
soin l’allégement de la dette au titre de l’initiative en fa-
veur des pays pauvres très endettés, et ont affirmé leur
détermination à exécuter celle-ci intégralement.

Les ministres ont évoqué leur examen stratégique de
la Banque mondiale et du FMI et ont salué la réponse
positive obtenue jusqu’ici. Satisfaits des réformes ré-
centes (limites de l’accès exceptionnel, renforcement
de la surveillance, allégement de la conditionnalité,
clauses d’action collective, dons et gestion fondée sur
des résultats mesurables), ils ont l’intention de conti-
nuer de chercher avec la Banque, le FMI et leurs ac-
tionnaires le meilleur moyen d’élargir les réformes sur

la base des principes de la responsabilisation et de la
bonne gouvernance, de la transparence, de la clarté des
objectifs et des responsabilités, ainsi que d’une colla-
boration efficace avec les marchés.

Jugeant l’esprit d’entreprise essentiel au développe-
ment, les ministres ont demandé à la Banque mon-
diale et aux banques régionales de développement de
renforcer leurs programmes d’aide financière et tech-
nique aux petites entreprises. Ils ont aussi engagé les
banques multilatérales de développement à collaborer
avec les donateurs bilatéraux et les pays en développe-
ment pour éliminer les obstacles juridiques et régle-
mentaires à l’investissement.

Le G-7 prend bonne note des réformes du FMI

Frederic Mishkin

Sergio Rebelo

en développement?
M. Calvo craint qu’une telle stratégie, en donnant trop
de pouvoir aux décideurs dans un cadre institutionnel
déficient, aboutisse à des résultats macroéconomiques
médiocres. Frederic Mishkin (université Columbia)
admet que les pays émergents ont souvent des institu-
tions budgétaires, financières et monétaires défi-
cientes, affichent des degrés variables de substitution
entre monnaies et de dollarisation des engagements, et
sont vulnérables aux tarissements soudains des flux de
capitaux et aux chocs sur les termes de l’échange. Mais
il estime que le ciblage de l’inflation pourrait quand
même leur être utile, à condition qu’ils mettent suffi-
samment l’accent sur le renforcement des institutions
et sur la recherche de solutions face à de vives fluctua-
tions des taux de change.

Présentant un document coécrit avec Ariel Burstein
et Martin Eichenbaum, Sergio Rebelo (Northwestern
University) a évoqué l’effet de fortes dévaluations sur
les taux de change réels dans les pays émergents.
Lorsque que les prix des biens échangeables sont me-
surés «au dock», ils augmentent proportionnellement
au taux de change nominal. Lorsqu’ils sont mesurés au
niveau du commerce de détail, ils incluent les coûts de
distribution, qui ne sont pas échangeables et ne sont
guère sensibles à de fortes dévaluations. La déprécia-
tion de la monnaie nationale en valeur réelle ne s’ex-
plique donc pas par la défaillance de la loi d’un prix
unique pour les biens échangeables, mais bien par la
faible réaction des prix des biens non échangeables.

Taux fixe ou taux flottant? 
Une économie ouverte doit-elle rattacher sa monnaie à
une monnaie forte, ou la laisser flotter? Selon le mo-
dèle Mundell-Fleming, le régime de change dépend du
type de choc. Si les chocs sont essentiellement réels, un

taux de change flexible est optimal parce qu’il permet
d’ajuster plus rapidement les prix relatifs en modifiant
le taux de change nominal. Si les chocs sont essentielle-
ment monétaires, par contre, un taux de change fixe
(ou prédéterminé) est préférable, parce que les ajuste-
ments de la masse monétaire nominale sont opérés au-
tomatiquement par la banque centrale. Comme l’a dit
M. Calvo, c’est un principe que «tout économiste bien
formé a sur le bout de la langue». Ce principe de base
est remis en question dans deux documents de réfé-
rence pour la conférence.

Maurice Obstfeld (université de Californie à Berke-
ley) est entré en désaccord avec une conclusion récente
de Michael Devereux et de Charles Engel selon 
laquelle même si une économie est touchée par des
chocs réels, un taux de change fixe pourrait être préfé-
rable si les prix nominaux des exportations et des im-
portations sont fixés à l’avance en monnaie nationale.
M. Obstfeld est d’avis que, si les biens non échan-
geables sont ajoutés au modèle, un taux flexible de-
vient de nouveau optimal parce que l’intérêt nominal
peut servir d’instrument de stabilisation monétaire.

En présentant son document avec Rajesh Singh et
Carlos A.Végh, Amartya Lahiri (Réserve fédérale de
New York) a examiné ce problème sous un angle très
différent. Estimant que les imperfections des marchés
des actifs sont probablement aussi importantes, sinon
plus, que les frictions sur les marchés des produits dans
les pays en développement, il a présenté un modèle de
prix flexibles, dans lequel certains agents économiques
n’ont pas accès aux marchés de capitaux. Dans ce cas,
les résultats standards s’inversent : un taux flexible est
optimal si les chocs sont essentiellement monétaires, et
un taux fixe est préférable si les chocs sont principale-
ment réels. En fin de compte, le choix du régime de
change dépend non seulement du type de choc (réel

Calvo : des travaux de large portée
(suite du bas de la page précédente)

(suite de la page précédente)
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ou monétaire), mais aussi du type de frictions (sur les
marchés des produits ou des actifs).

Que disent les données?
En dépit de nombreuses études sur les effets des régimes
de change, les données empiriques sont très loin d’être
convaincantes.Deux documents de référence four-
nissent des informations utiles à ce sujet.Dans un docu-
ment coécrit avec Igal Magendzo,Sebastian Edwards
(université de Californie à Los Angeles) a étudié des pays
soit totalement dollarisés (comme Panama), soit
membres d’une union monétaire indépendante
(comme l’Union monétaire des Caraïbes orientales).Les
deux catégories de pays ont enregistré une inflation infé-
rieure à celle des pays ayant une monnaie nationale,et les
pays dollarisés affichaient une croissance plus faible et
une volatilité plus élevée que les pays ayant leur propre
monnaie.Par contre, les unions monétaires présentaient
une volatilité plus élevée,mais une croissance supérieure.

Assaf Razin (université Cornell et université de Tel-
Aviv) est d’avis que, pour identifier les effets des ré-
gimes de change sur la croissance, il faut neutraliser
l’effet de la probabilité d’une crise. Il a présenté des
données empiriques selon lesquelles le passage d’un
taux flottant à un taux fixe est propice à une accéléra-
tion de la croissance. Cependant, il ressort des données
que l’effet global d’un tel changement de régime sur la
croissance pourrait être compensé par la plus forte
probabilité d’une crise si le taux de change est fixe.

Crises, contagion et pessimisme
Depuis la crise mexicaine de décembre 1994, M. Calvo
est à la pointe de l’analyse des causes et des consé-
quences des crises financières. Dans un document co-
écrit avec Pritha Mitra, Padma Desai (université Colum-
bia) examine pourquoi certains pays se redressent plus
vite que d’autres après une crise financière. Les résultats
à l’exportation avant une crise semblent être une va-
riable fondamentale pour prévoir à quelle vitesse le pays
se redressera. Par le biais des anticipations des investis-
seurs, les résultats à l’exportation expliquent dans une
très large mesure le décalage d’un pays à l’autre dans les
fluctuations des taux d’intérêt et de change après une
crise. Par contre, la situation budgétaire et l’épargne na-
tionale ne semblent pas être aussi importantes.

Graciela Kaminsky (université George Washing-
ton), qui a présenté des travaux conjoints avec Carmen
Reinhart sur la propagation internationale des turbu-
lences financières dans les pays émergents, a conclu
que ces turbulences ne se répercutent à l’échelle mon-
diale que si elles touchent certaines grandes places fi-
nancières; sinon, leur effet est, au plus, régional. Par
exemple, pendant la crise asiatique, les engagements
des banques japonaises en Thaïlande — et la réduction
ultérieure de leurs prêts aux autres pays asiatiques —
ont joué un rôle fondamental dans la contagion.

Dans des travaux conjoints avec Alejandro Neut,
M.Velasco a montré comment les variations des prix
des actifs résultant d’un changement d’opinion plutôt
que des données fondamentales peuvent être autopro-
ductrices. Il a pris l’exemple d’une baisse des cours
boursiers. Si l’investissement est soumis à des obliga-
tions de garantie, ce recul boursier réduit la valeur des
entreprises et donc l’investissement. Une baisse de l’in-
vestissement implique une diminution du rendement,
qui pèse sur les cours boursiers et prouve le bien-fondé
du repli initial. Le pessimisme peut donc être autopro-
ducteur — ce qui est vraiment angoissant.

Imposition optimale
M. Calvo a beaucoup contribué aussi à l’étude de l’im-
position optimale. Dans des travaux conjoints avec
Pablo Guidotti, il a montré que, dans certaines condi-
tions, des augmentations imprévues des dépenses pu-
bliques sont financées de manière optimale par une in-
flation imprévue. Michael Kumhof (FMI) a étudié
cette question dans le contexte du financement opti-
mal d’une crise budgétaire. Dans son modèle, une in-
flation imprévue est coûteuse d’un point de vue social,
parce qu’elle réduit l’intermédiation financière. Une
forte dépendance vis-à-vis de l’inflation n’est optimale
que si le choc budgétaire est transitoire; il est préférable
de financer des chocs plus permanents essentiellement
par des impôts ayant des effets de distorsion.

Dans des travaux conjoints avec Linda Tesar,
Enrique Mendoza (université du Maryland) a examiné
les implications fiscales de l’intégration financière eu-
ropéenne, qui a entraîné une harmonisation des im-
pôts indirects, alors que les impôts sur les facteurs de
production sont restés très variables. En particulier, la
prévision d’un «nivellement par le bas» dans les im-
pôts sur le capital ne s’est pas matérialisée. Lorsque des
pays se font concurrence en matière d’imposition du
capital en ajustant les impôts sur le travail pour main-
tenir leur solvabilité budgétaire, il n’y a pas, en fait, de
nivellement par le bas, et les taux des impôts sur les
facteurs de production prévus par le modèle corres-
pondent plus ou moins à ceux observés.

Pays en transition
Pendant son passage au FMI, M. Calvo a beaucoup tra-
vaillé sur le processus de transition d’une économie à
planification centrale vers une économie de marché. Il a
notamment souligné — avec Fabrizio Coricelli (univer-
sité de Sienne) — le rôle possible d’un étranglement du
crédit dans l’effondrement de la production au début
de la période de transition. Dans des travaux conjoints
avec Igor Masten, M. Coricelli a réexaminé cette ques-
tion dans le contexte des résultats macroéconomiques
des pays d’Europe centrale candidats à l’adhésion à
l’Union européenne (UE). Il a conclu que le sous-
développement relatif des marchés du crédit dans ces

Sebastian Edwards

Fabrizio Coricelli

Graciela Kaminsky



pays explique en partie la faible croissance de la pro-
duction et la forte volatilité. L’adhésion à l’UE permet-
tra à ces pays de renforcer leur système financier.

Dans un document qu’il a présenté conjointement
avec Ratna Sahay (FMI), Stanley Fischer (Citigroup et
ancien Premier Directeur général adjoint du FMI) a
examiné le rôle des institutions et de la situation de dé-
part dans le processus de transition. En particulier, il a
démenti que les organisations financières internatio-
nales — et les économistes du courant dominant —
n’ont pas accordé suffisamment d’attention au renfor-
cement des institutions. Le renforcement des institu-
tions est allé de pair avec des politiques de stabilisation
macroéconomique, et les données économétriques in-
diquent que le renforcement des institutions a effecti-
vement contribué à la croissance.

Économie politique
Sur la base de travaux conjoints avec Peter Isard, Allan
Drazen (université du Maryland et université de Tel-
Aviv) a déclaré que l’on explique souvent le dérapage
de programmes du FMI par l’insuffisance de l’engage-
ment d’un pays envers une série de réformes et de me-
sures de stabilisation qui y figurent, indépendamment
des incitations fournies par les organisations multila-
térales. Il a présenté un cadre théorique pour le rôle du
débat public dans le renforcement et la démonstration
de cette prise en charge des programmes, qui pourrait
inspirer une amélioration de la conception des pro-
grammes du FMI.

Enfin, Michael Dooley (université de Californie à
Santa Cruz) a présenté un modèle (sur la base de tra-

vaux conjoints avec David Folkerts-Landau et Peter
Garber) qui explique pourquoi la Chine maintient sa
monnaie sous-évaluée en valeur réelle. L’objectif de
cette politique est d’absorber progressivement
200 millions environ de travailleurs improductifs. Les
étrangers seront peut-être disposés à supporter les
coûts de cette politique égoïste en échange d’un cer-
tain accès aux marchés. En fin de compte, le salaire réel
chinois se rapprochera du salaire réel mondial lorsque
la main-d’œuvre excédentaire aura été absorbée. La
Chine pourra sans doute alors être compétitive sur les
marchés mondiaux au salaire réel mondial en vigueur.

Dans un débat de clôture présidé par Raghuram
Rajan (Directeur du Département des études du FMI),
Guillermo Perry (économiste principal de la Banque
mondiale pour l’Amérique latine) et Ricardo Haus-
mann (université Harvard) ont salué les efforts dé-
ployés par M. Calvo et ses collaborateurs pour expli-
quer les difficultés rencontrées par les pays émergents
pour exécuter des politiques budgétaires et monétaires
appropriées lorsqu’ils font face à des problèmes de 
calendrier, à des renversements soudains des flux de
capitaux et à une crainte de laisser flotter les taux de
change. En guise de conclusion, M. Calvo a noté avec
quelle vigueur les participants à cette conférence ont
contribué à des débats de fond essentiels en Amérique
latine et ailleurs, qui se sont souvent traduits, par de
véritables décisions.
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Guillermo Perry

Stanley Fischer

Les études présentées lors de cette conférence sont disponibles à :
http://www.imf.org/external/np/res/seminars/2004/calvo/index.htm.

En anglais sur le site www.imf.org
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04/98 : Déclaration conjointe du FMI et du Ministre des 

finances libanais sur la conférence régionale concernant 
les réformes budgétaires dans les pays arabes, 19 mai

04/99 : Ajournement des remboursements des prêts 
de l’Équateur (accord de confirmation), 19 mai

Notes d’information au public
04/55 : Achèvement des consultations de 2004 au titre de 

l’article IV avec l’Union des Comores, 14 mai
04/56 : Achèvement des consultations de 2004 au titre de 

l’article IV avec la Barbade, 14 mai
04/57 : Achèvement des consultations de 2004 au titre de 

l’article IV avec la République du Bélarus, 19 mai
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Skeptics», Anne Krueger, Directrice générale par intérim,
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Transcriptions
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par intérim, 6 mai

«Can Central Banks Be Outsourced? Issues in Money 
& Sovereignty», Forum du livre, 11 mai

Point de presse de Rodrigo Rato, futur Directeur général,
11 mai 
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Au cours des 20 dernières années, la Chine est sor-
tie d’un quasi-isolement pour devenir la sixième

économie du monde et la quatrième en termes de
commerce. Son poids économique va probablement
continuer d’augmenter à mesure qu’elle s’intègre dans
l’économie mondiale. Pour l’édition d’avril 2004 des
Perspectives de l’économie mondiale, les services du FMI
ont analysé les retombées de cette évolution sur l’éco-
nomie mondiale et les économies nationales. Ils ont
conclu que l’effet de l’intégration de la Chine sur le
reste du monde sera sans doute relativement limité et
dans une large mesure positif, mais que les pays de-
vront assouplir leur économie en opérant des réformes
structurelles pour faire face à une concurrence accrue.
Nikola Spatafora, du Département des études du FMI,
nous donne des détails.

Au cours des 20 dernières années, le rôle de la Chine
dans l’économie mondiale a augmenté notablement.
Son PIB a progressé à un taux annuel moyen de plus
de 9 %, tandis que sa part du commerce mondial est
passée de moins de 1 % à 5 % (graphique 1). Le poids
économique de la Chine et son intégration dans l’éco-
nomie mondiale vont probablement continuer d’aug-
menter, à mesure que des réformes structurelles sont
opérées dans les principaux secteurs (voir encadré
page 154). L’équipe des Perspectives de l’économie mon-
diale a étudié l’effet probable de cette évolution sur dif-
férents pays, secteurs et groupes socioéconomiques, en
cherchant à répondre à trois questions :

• Comment peut-on comparer l’évolution de la
Chine à celle d’autres pays qui ont enregistré une crois-
sance et une intégration rapides?

• Quel sera l’effet de l’évolution de la Chine sur le
reste du monde dans les années à venir?

• Comment les pays doivent-ils réagir face à l’inten-
sification de la concurrence chinoise?

Une perspective historique
L’évolution de la croissance chinoise ne diffère pas
vraiment de celle du Japon, des nouvelles économies
industrielles (Corée, RAS de Hong Kong, Singapour et
province chinoise de Taiwan) et des pays de l’ASEAN-
4 (Indonésie, Malaisie, Philippines et Thaïlande ). Son
taux de croissance n’est pas exceptionnel (graphique 2)
et si sa part dans le PIB mondial a progressé, elle reste
bien en deçà de celle du Japon et n’est guère plus élevée
que celle des nouvelles économies industrielles ou des
pays de l’ASEAN-4, à un niveau de développement
correspondant (graphique 3). Il en va de même pour
les exportations et les importations, ainsi que pour les
entrées d’investissement direct étranger (graphique 4).

Cela dit, le passé n’est pas nécessairement un bon in-
dicateur de l’avenir. Il est probable que la Chine conti-
nuera de se développer rapide-
ment et finira par jouer un rôle
bien plus important dans l’éco-
nomie mondiale que tout autre
pays susmentionné. Première-
ment, son taux d’épargne est
invariablement élevé (gra-
phique 5). Même s’il devait flé-
chir un peu à cause de l’évolu-
tion démographique, la Chine
pourrait maintenir un investis-
sement élevé à moyen terme
(graphique 6). Deuxièmement,
le capital humain (mesuré par
le taux d’alphabétisation) reste
relativement faible et on peut
s’attendre aussi qu’il continue
de progresser (graphique 7).
Troisièmement, la croissance
est tirée dans une large mesure
par la réaffectation de la main-
d’œuvre de l’agriculture vers 
le secteur industriel urbain,
plus productif, et ce processus
est loin d’être achevé (gra-
phique 8). En conséquence, le
PIB par habitant de la Chine
(environ 1.060 dollars) n’est
encore qu’une fraction de celui
du Japon, des nouvelles écono-
mies industrielles et même 
de la plupart des pays de
l’ASEAN-4. À mesure que la
convergence se poursuit, il rat-
trapera probablement celui de
bon nombre de ces pays.

Retombées mondiales
La croissance persistante de la
Chine exercera probablement
des effets essentiellement posi-
tifs sur le reste du monde, et di-
vers mécanismes de transmis-
sion entreront en jeu. Par
exemple, l’augmentation des
importations chinoises profite largement aux produc-
teurs de produits de base, tandis que les consommateurs
du monde entier tirent parti des prix à l’exportation
plus bas des produits chinois. De manière plus générale,
la croissance chinoise dynamisera l’investissement et la

Face à une Chine en pleine croissance,
ses concurrents devront opérer des ajustements

1C'est-à-dire la Chine, le Japon, les NEI et ASEAN-4.
Note : t indique l'année où l'intégration commence : 1955 pour le 
Japon, 1967 pour les NEI, 1973 pour ASEAN-4 et 1979 pour la Chine.
Sources : FMI, Direction of Trade Statistics; calculs des services du FMI
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Graphique 2 : Production réelle
(logs; indice en début de période = 0)

Graphique 3 : Production aux taux 
de change du marché
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Graphique 1 : Commerce total
(pourcentage du  
commerce mondial)

Graphique 4 : Importations de la région voisine1
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productivité ailleurs; si cet effet sera difficile à quantifier,
il pourrait être substantiel.

Néanmoins, de nombreux pays s’inquiètent du
risque d’affaiblissement de leur industrie manufactu-
rière face à l’intensification de la concurrence chinoise.

L’équipe des Perspectives a uti-
lisé un modèle d’analyse du
commerce mondial pour éva-
luer l’effet de la croissance chi-
noise jusqu’en 2020, y com-
pris l’effet de l’absorption de
la main-d’œuvre agricole ex-
cédentaire (estimée à 150 mil-
lions de personnes) dans la
population active.

La Chine elle-même devrait
être la principale bénéficiaire
de sa croissance rapide et de la
poursuite de son intégration.
Si certains secteurs pourraient
subir de grosses pertes, les
pertes seront généralement
compensées par des gains dans
d’autres secteurs. En particu-
lier, les économies avancées
profiteront d’une baisse des
prix des importations à forte
intensité de main-d’œuvre,
ainsi que d’une hausse de la
demande de biens et services à
haute technicité. Les autres
pays en développement au-
ront de meilleurs débouchés à
l’exportation vers la Chine,
pour leurs produits de base et
leurs biens manufacturés à re-
traiter ou à réexporter. Si la
concurrence accrue de la
Chine exigera une plus grande
mobilité des travailleurs, la
mobilité nécessaire pour faire
face aux autres changements
prévus à l’échelle mondiale
(par exemple la poursuite de la
libéralisation du commerce)
entre 2002 et 2020 sera bien
plus élevée.

Comment réagir?
Cela ne signifie pas que les
autres pays ne seront pas af-

fectés par la croissance persistante de la Chine. Premiè-
rement, les pays tels que le Bangladesh qui sont en 
concurrence directe avec la Chine dans l’industrie ma-
nufacturière à forte intensité de main-d’œuvre pour-
raient souffrir s’ils ne font pas preuve d’une forte flexi-

bilité. Deuxièmement, l’ajustement à la concurrence
chinoise pourrait réduire les salaires des travailleurs
non qualifiés, et ainsi aggraver les disparités de revenu
dans les pays en développement. Troisièmement, il est
supposé que l’ajustement au nouveau rôle de la Chine
dans l’économie mondiale s’opère progressivement et
qu’il n’ira pas de pair avec une évolution similaire
ailleurs, notamment en Inde. Si l’une de ces conditions
s’avérait fausse, les retombées sur les autres pays se-
raient proportionnellement plus marquées.

En conclusion, s’il ne faut pas craindre l’émergence
de la Chine, les pays devront assouplir le fonctionne-
ment de leur économie en opérant des réformes struc-
turelles. Lorsque les ressources se déplacent vers des
secteurs plus productifs, des problèmes peuvent se
poser, notamment pour les travailleurs peu qualifiés.
Les pays peuvent réduire ces problèmes au minimum
en accélérant leurs propres réformes et leur intégration
dans l’économie mondiale. En particulier, les pays en
développement devront réduire les obstacles à l’ab-
sorption et à la mobilité des travailleurs peu qualifiés,
ainsi qu’investir dans leur formation et leur recyclage.
Une accélération de la libéralisation multilatérale du
commerce, par exemple la réduction des obstacles aux
échanges négociée dans le cycle de Doha, pourrait lar-
gement faciliter leurs efforts.

1Les données prennent fin en 2000, et les données sur l'emploi
agricole dans les NEI ne portent que sur la Corée.
2Pas de données pour le Japon.
Note : t indique l'année où l'intégration commence : 1955 pour le
Japon, 1967 pour les NEI, 1973 pour ASEAN-4 et 1979 pour la Chine.
Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le 
monde; calculs des services du FMI

Graphique 5 : Épargne
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Graphique 8 : Emploi agricole1
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Il sera essentiel de restructurer le secteur bancaire, qui est do-
miné par l’État, pour que la Chine poursuive sur sa lancée
économique, a déclaré Takatoshi Kato, Directeur général ad-
joint du FMI, lors du forum de la finance internationale à
Pékin le 19 mai.

La Chine a déjà amélioré son contrôle bancaire et éliminé
beaucoup de prêts improductifs; l’annonce, en décembre
2003,de la recapitalisation de la Banque de Chine et de la
Banque pour la construction de la Chine représente une autre
étape importante,mais il reste beaucoup à faire, a déclaré
M.Kato.Étant donné l’ampleur des réformes nécessaires, il
faudra du temps pour que le système financier soit à niveau.
Entre-temps, la Chine doit continuer de libéraliser progressi-
vement les mouvements de capitaux; la crise financière asia-
tique de 1997–98 a démontré qu’une libéralisation prématurée
peut exposer un système financier à des risques substantiels.

Le fait que les mouvements de capitaux soient réglemen-
tés ne justifie pas de retarder l’assouplissement du taux de
change. Un taux de change plus flexible protégera la masse
monétaire des influences internationales, atténuera l’effet des
chocs économiques et aidera l’économie à s’ajuster aux
changements structurels, a expliqué M. Kato. Il est possible
d’assouplir le taux de change tout en continuant de régle-
menter les mouvements de capitaux et en renforçant pro-
gressivement le système bancaire avant que les mouvements
de capitaux soient libéralisés.

Le texte intégral (en anglais) du discours de M. Kato est
disponible à l’adresse www.imf.org.

Restructurer les banques chinoises



Quel est l’avenir des institutions financières pu-
bliques? Certains préconisent leur privatisation.

Pour d’autres, il est plus sage et plus réaliste d’amélio-
rer leur gestion et leur contrôle. Aucun des deux camps
n’est sorti vainqueur de la sixième conférence annuelle
sur le développement et les marchés financiers qui s’est
tenue les 26 et 27 avril à Washington. Cependant, la
réunion (coparrainée par le FMI, la Banque mondiale
et la Brookings Institution) a permis à chacun de s’ex-
primer sur les défis considérables liés aux institutions
financières publiques. Les participants ont passé en
revue des études récentes et des exemples dans leurs
pays et ont cherché des solutions pour l’avenir.

Dans de nombreux pays, l’État domine le secteur fi-
nancier. C’est particulièrement vrai dans le secteur ban-
caire où, malgré les privatisations des dix dernières an-
nées, les banques publiques contrôlent environ 40 % des
actifs du secteur bancaire. Dans une moindre mesure,
l’intervention de l’État se fait sentir aussi dans les assu-
rances et les fonds de placement. S’il est vrai que l’État
occupe une place prépondérante surtout dans les pays
en développement, il joue parfois aussi un rôle impor-
tant dans les pays développés, directement (le secteur
bancaire allemand) ou indirectement (les entreprises
bénéficiant de la garantie de l’État aux États-Unis).

Pourquoi l’État intervient-il?
Les partisans de l’intervention de l’État la justifient par
la nécessité de pallier plusieurs problèmes (carences de
l’information, déséquilibres économiques, défaillances
de la concurrence, imperfections du marché) et de re-
distribuer les ressources à des fins sociales. Ses adver-
saires en soulignent les inconvénients : distorsion de
l’affectation du crédit, affaiblissement de la concur-
rence, efficacité limitée du contrôle et manque de
transparence du processus budgétaire; il en résulterait
de fréquentes recapitalisations et un risque accru de 
favoritisme et de corruption.

Bien que l’on privilégie davantage le contrôle des
institutions financières par le secteur privé depuis
quelques années, notamment en Europe et en Amé-
rique latine, l’État jouera probablement encore long-
temps un rôle clé dans ce secteur.

Aussi est-il utile d’examiner le rôle de ces institu-
tions (et la façon dont on peut renforcer leur contrôle
et leur gestion) et d’analyser les résultats des privatisa-
tions. Comme on pouvait s’y attendre, la conférence a
porté surtout sur la banque et les pratiques en vigueur
dans les pays en développement. Une idée forte en est
sortie : il convient de soumettre à une gestion et un

contrôle efficaces toute institution — banque ou non-
banque — qui constitue un passif éventuel pour l’État,
même si le contexte local doit déterminer la forme de
ce contrôle.

Renforcer le contrôle et la gestion
David Marston (FMI) a rendu compte d’une enquête
sur le contrôle d’une vaste gamme d’institutions de
22 pays : banques commerciales, banques de développe-
ment, compagnies d’assurances et fonds de placement.
Cependant, on se demande quel serait le mode de régle-
mentation approprié d’un groupe d’institutions aussi
divers, comprenant à la fois des banques et des non-
banques, des institutions de financement et de refinan-
cement, des sociétés à but lucratif et à but non lucratif.

James Hanson (Banque mondiale) a remarqué que
même les gouvernements les mieux intentionnés se
heurtaient au problème de la multiplicité des objectifs.
Les efforts de recapitalisation et de modernisation
échouent souvent parce qu’il est aussi important de
prendre de bonnes mesures d’incitation que de ré-
duire les coûts. Au demeurant, si l’objectif est de gérer
une banque publique à la manière d’une banque pri-
vée, pourquoi ne pas simplement la privatiser et récol-
ter les bénéfices de la privatisation? M. Hanson ajoute
que les privatisations donnent de meilleurs résultats
lorsque l’institution est cédée à un investisseur straté-
gique étranger.

Quand il n’est pas possible de privatiser une institu-
tion, il faut en améliorer la gestion et le contrôle. Selon
Richard Hemming (FMI), les banques doivent être te-
nues de respecter les pratiques optimales de leur sec-
teur (information, transparence du processus d’appro-
bation parlementaire et provisionnement des coûts
dans le budget de l’État) lorsqu’on ne peut éviter
d’orienter ou de subventionner le crédit.

De toute évidence, un manque de transparence et de
contrôle crée de sérieux risques. Dans son analyse des
conséquences économiques du rôle prépondérant que
l’État chinois continuer de jouer dans l’affectation des
capitaux, Nicolas Lardy (Institute for International
Economics) estime que jusqu’à 90 % des prêts impro-
ductifs actuellement déclarés en Chine doivent être
classés dans les passifs éventuels de l’État. La Chine, en
outre, pourrait connaître une nouvelle vague de prêts
improductifs ces prochaines années en raison de la ra-
pidité de la croissance du crédit à partir de 2002, ce qui,
selon M. Lardy, risque de peser sur ses finances pu-
bliques à long terme.

Greg Wilson (McKinsey & Company) a souligné
combien un solide gouvernement d’entreprise était
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nécessaire à la protection des intérêts des contri-
buables. Quand on ne peut privatiser une banque, il
faut bien définir ses objectifs en lui assignant des prio-
rités claires et des cibles précises. Il convient aussi de la
mettre à l’abri des pressions politiques et la responsabi-
liser en exigeant qu’elle respecte le principe de pleine
information appliqué aux sociétés cotées. Ces exi-
gences pourraient nécessiter l’adoption de nouvelles
normes et l’acquisition d’un savoir-faire en matière de
gestion du risque, de gouvernement d’entreprise, de
productivité et de résultats.

Un contrôle formel pourrait permettre d’atténuer le
risque budgétaire et le risque de réputation. Jonathan
Fiechter (FMI) a proposé dix grandes directives por-
tant, entre autres, sur la clarté du mandat, l’autorité et
l’indépendance des institutions, l’existence de res-
sources suffisantes et un montant minimum de fonds
propres. Ces directives ont une portée universelle selon
Patrick Lawler, économiste principal de l’Office of Fe-
deral Housing Enterprise Oversight, chargé du con-
trôle de deux grandes entreprises bénéficiant de la ga-
rantie de l’État américain, la Federal National
Mortgage Association et la Federal Home Loan Mort-
gage Corporation. De l’avis de M. Lawler, les pro-
blèmes de ces deux entreprises sont similaires à ceux
des institutions financières publiques : la perception
d’une garantie implicite de l’État sape la discipline du
marché. Par ailleurs, ces entreprises n’ont pas la possi-
bilité de s’inspirer des pratiques optimales de leur sec-
teur, puisqu’elles sont le secteur et sont exposées à des
risques accrus du fait de leur manque de diversification
et de l’absence de contrôle sur leur croissance.

Plusieurs hauts fonctionnaires ont illustré ces ana-
lyses par des exemples dans leur pays. Shuangning
Tang (Commission chinoise de réglementation ban-
caire) a évoqué les dix directives que son pays applique
pour améliorer le gouvernement d’entreprise dans les
banques publiques. Elles portent sur la transparence de
la gestion, les investisseurs stratégiques, la définition
des priorités, la qualité de la prise de décisions, la saine
gestion des ressources humaines, la prudence des pra-
tiques comptables, la fiabilité des systèmes informa-
tiques et le caractère progressif des restructurations.

Une étude de cas réalisée par P.S. Srinivas (Banque
mondiale) révèle que le processus de restructuration
engagé en Indonésie après la crise a accru le rôle des
banques publiques, qui contrôlent maintenant 46 %
des actifs bancaires. Bien que l’achèvement du proces-
sus de privatisation reste leur objectif à long terme, les
autorités mettent davantage l’accent à moyen terme
sur une meilleure gestion, une surveillance plus étroite
par les actionnaires et les conseils d’administration,
ainsi qu’un contrôle plus efficace. Arminio Fraga (an-
cien Gouverneur de la banque centrale du Brésil) a in-
sisté sur l’importance de l’efficacité et de l’indépen-
dance des activités de surveillance, mais s’est montré

sceptique quant au rôle des banques publiques dans les
pays à revenu intermédiaire.

Techniques de privatisation
Existe-t-il une recette de privatisation à toute épreuve?
Peut-être pas, mais certaines méthodes réussissent
mieux que d’autres. Ishrat Husain (Gouverneur de la
banque centrale du Pakistan) a décrit les efforts qui
ont permis à son pays de ramener la part de l’État
dans les actifs du secteur bancaire de 92 % en 1990 à
environ 19 % en 2004. Selon lui, il convient de re-
structurer entièrement les banques avant de les priva-
tiser. Louis A. Kasekende (ancien Gouverneur de la
banque centrale d’Ouganda) estime nécessaire de
prendre en compte les implications politiques de la
privatisation des grandes banques. Cependant, il ne
partage pas l’avis de M. Hussain quant à la nécessité de
restructurer les banques avant de les vendre : à son
avis, il vaut mieux les céder en l’état chaque fois que
cela est possible.

Une étude de la Banque mondiale confirme bon
nombre des enseignements tirés des politiques natio-
nales de privatisation en démontrant que la participa-
tion de l’État au capital, même minoritaire, nuit aux
résultats et que les émissions d’actions réalisées dans
un cadre institutionnel faible donnent de plus mauvais
résultats et des prix plus bas que les ventes directes aux
investisseurs stratégiques. En outre, le fait d’interdire la
participation des étrangers aux privatisations ame-
nuise le produit de la vente dans les deux cas. L’étude
indique aussi que la privatisation entraîne une amélio-
ration des résultats même dans le cadre d’un dispositif
réglementaire faible — l’amélioration, dans ce cas,
étant néanmoins limitée.

Des intervenants du secteur privé ont évoqué divers
systèmes de propriété et de partenariat. David Binns et
Ron Gilbert (consultants) ont fait valoir, à partir de
cinq études de cas, qu’un programme soigneusement
conçu de participation des employés au capital pouvait
faciliter la formation de capital. Ces stratégies, cepen-
dant, peuvent échouer du fait de retournements éco-
nomiques ou de l’absence de directives réglementaires
et contrôles de gestion appropriés.

De l’avis de Herman Mulder (ABN AMRO Bank
NV), l’actionnariat des banques n’est pas un problème
dans la mesure où l’institution est gérée par des pro-
fessionnels indépendants, qu’elle possède un bon sys-
tème de gestion des risques et qu’elle évalue ses risques
en conséquence. Au demeurant, les banques du sec-
teur privé peuvent souffrir des mêmes maux que les
banques publiques, à commencer par la corruption et
les prêts préférentiels. Le jumelage est-il une solution?
Selon ce système, une banque étrangère accepte de
transférer son savoir-faire à une banque locale avec
une contrepartie, essentiellement l’affectation d’em-
ployés pendant une période donnée. William Nichol

Patrick Lawler

Ishrat Husain

Jonathan Fiechter
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(Deutsche Bank AG) a décrit le jumelage de sa banque
en Asie et a fait remarquer que les jumelages étaient
causés aussi bien par l’évolution de la réglementation
(Bâle II, par exemple) que par la concurrence étran-
gère (qui pousse les banques locales à améliorer rapi-
dement leurs systèmes de gestion du risque).
M. Nichol a constaté, cependant, que les prestataires
de services de ce type étaient peu nombreux et les inci-
tations économiques faibles. En fait, un grand nombre
de prestataires étrangers potentiels préfèrent prendre
des participations dans les banques locales.

Fred Huibers (ING Barings) a noté que 44 % des
privatisations bancaires réalisées dans les pays émer-
gents passent par une introduction en bourse. L’avan-
tage est que les émissions (qui sont généralement de
grande ampleur) stimulent la capitalisation et les opé-
rations du marché boursier, réduisent le coût des fonds
propres et attirent un surcroît d’investissements.
L’élargissement de l’actionnariat, en outre, est une ga-
rantie contre une éventuelle renationalisation.

Aditya Narain
FMI, Département des systèmes monétaires et financiers 
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Le bilan des dix dernières années est décevant
pour les îles du Pacifique Nord. Tandis que la

mondialisation s’intensifiait, le rythme de l’expan-
sion démographique de la région a dépassé celui de la
croissance économique et le secteur privé a créé peu
d’emplois. Manifestement, il n’est pas possible de
continuer sur cette lancée. Début avril, des cadres su-
périeurs des gouvernements et du secteur privé de 
Kiribati, des îles Marshall, des États fédérés de Micro-

nésie, de Palaos et de Tuvalu
ont pris part avec des cher-
cheurs et délégués de bailleurs
de fonds bilatéraux et multila-
téraux à un séminaire de haut
niveau à Palaos, sur le thème
«Saisir les chances de crois-
sance dans le contexte de la
mondialisation». Ce sémi-
naire, coparrainé par le FMI,
la Banque asiatique de déve-
loppement, la Banque mon-
diale et l’Agence japonaise de
coopération internationale, a
donné l’occasion de mettre en
lumière les enjeux auxquels
sont confrontés ces pays insu-
laires en quête de leur propre
stratégie de croissance et de
développement durables.

L’anémie de la croissance,
l’expansion démographique
rapide, les charges budgétaires,
la demande croissante d’inves-
tissements dans les infrastruc-
tures, l’éducation et la santé
sont des défis majeurs pour
beaucoup d’économies insu-
laires du Pacifique. Il leur est
en outre difficile de tirer parti
des nouvelles technologies et
de la mondialisation, et leurs

capacités administratives et institutionnelles sont li-
mitées, notamment au plan économique et social, de
sorte que le tableau d’ensemble est plutôt sombre.

Les responsables gouvernementaux et les représen-
tants des bailleurs de fonds sont convenus que la dif-
ficulté majeure pour ces nations insulaires sera de
maintenir une croissance durable alors que l’aide ex-
térieure est en baisse. En fait, parce l’aide extérieure
coulait à flot, les systèmes fiscaux internes n’ont pas
été réformés, et les dépenses publiques ont enflé, sans

être nécessairement efficaces. La masse salariale des
pays insulaires est parmi les plus élevées du Pacifique
et les indicateurs du développement humain dé-
notent un faible niveau d’efficience, bien que les dé-
penses de santé et d’éducation par habitant soient
très élevées.

Face à ce constat, Luc Leruth (Centre d’assistance
technique financière pour le Pacifique) a établi un pa-
rallèle entre l’aide extérieure et la richesse pétrolière,
notant que souvent, l’une et l’autre encouragent la
complaisance, au détriment d’une saine gestion éco-
nomique. Selon lui, il importe que la région s’attache
à renforcer ses institutions, à améliorer la gouver-
nance et à employer ses ressources plus efficacement.
Comme on ne peut pas faire tout tout de suite, il a
suggéré que les objectifs prioritaires en matière de fi-
nances publiques soient énoncés dans un plan d’ac-
tion qui en précise également un calendrier de réalisa-
tion réaliste.

Promouvoir l’initiative privée
Le secteur privé n’est pas encore en mesure de stimu-
ler l’activité économique, ce qui explique pourquoi le
Pacifique est à la traîne par rapport aux autres régions
en développement. Les salaires sont élevés, de même
que les coûts de communication et de transport; il est
difficile de trouver des terrains pour des investisse-
ments à long terme ou pour usage commercial; et les
marchés intérieurs sont étroits, autant d’obstacles ma-
jeurs au développement de l’initiative privée dans une
zone qui n’a guère d’autres activités que l’agriculture,
la pêche et le tourisme. Il est indispensable de réduire
la taille du secteur public tout en en rehaussant l’effi-
cacité afin que le secteur privé puisse se développer,
mais plusieurs intervenants ont souligné que la multi-
plication des partenariats public–privé pourrait aussi
être un atout crucial à cet égard.

Hiroshi Tsukamoto (de l’Organisation japonaise
pour le commerce extérieur) a proposé une démarche
novatrice, modelée sur l’initiative japonaise «un
village, un produit», qui vise à encourager la créativité
et le développement d’activités commerciales au ni-
veau local. Cette formule, qui associe les villageois à la
recherche et à l’exploitation d’un créneau particulier,
a suscité l’intérêt de nombreux participants qui envi-
sageaient pour le Pacifique une adaptation du style
«une île, un produit».

Cependant, comme l’a expliqué Manjula Luthria
(Banque mondiale), il ne peut y avoir de croissance
économique sans création d’emplois. Et pour ce
faire, il faut promouvoir l’éducation et l’expansion
du secteur privé. L’ouverture de débouchés aux 

Les îles du Pacifique Nord explorent 
de nouvelles stratégies de croissance

Elbuchel Sadang,
Ministre des
finances, Palaos.

Maatia Toafa, 
Premier Ministre
adjoint, Tuvalu.
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travailleurs sur des marchés plus développés pour-
rait à la fois accroître les possibilités d’emploi et sti-
muler les transferts de fonds, ce qui, par ricochet, fa-
voriserait le développement du secteur privé dans les
très petits États insulaires.

Financer le secteur privé
Certains ont toutefois signalé que les entrepreneurs
privés sont en quête de subsides alors que, à l’instar
des institutions financières, ils devraient investir dans
des activités capables de soutenir la concurrence au
plan mondial. Comment améliorer le financement de
l’initiative privée? Il n’y a pas de solution simple, mais
de l’avis général, il faut en priorité régler le problème
foncier, qui se pose dans de nombreuses îles du Paci-
fique. Si la terre pouvait servir de gage des emprunts
auprès des banques commerciales, celles-ci réoriente-
raient leurs activités vers le secteur privé. Hiroto Ara-
kawa (Banque japonaise de coopération internatio-
nale) a présenté plusieurs autres formules de
financement, notamment les crédits en deux temps
(un prêt est accordé à une banque de développement,
qui en rétrocède le produit aux emprunteurs finals)
et le microcrédit. Le problème principal, pour les pe-
tits pays insulaires, est toutefois de mettre sur pied
des projets d’une taille suffisante pour pouvoir béné-
ficier de ces crédits.

La rapide croissance démographique, l’urbanisa-
tion et l’engouement pour les produits importés 
causent un problème plus courant dans les pays très
développés : que faire du volume croissant de déchets
solides? Les superficies disponibles limitées et le trai-
tement inefficace des déchets menacent l’environne-
ment. Shiro Amno (Agence japonaise de coopération
internationale) a rappelé que, pour gérer convenable-
ment les déchets, il faut que l’État fournisse des
moyens, que l’on utilise les techniques appropriées,
que l’on accroisse les capacités de traitement et que
les collectivités se mobilisent.

Perspectives
Bien que les pays insulaires diffèrent des autres pays
en développement par l’exiguïté de leur territoire,
leur isolement géographique, leur peu de ressources
naturelles et leurs capacités institutionnelles limitées,
on ne peut imaginer une stratégie de développement
uniforme pour l’ensemble de la région. Cependant,
les participants sont convenus qu’il ne faut pas croire
non plus que le problème est insoluble. Chaque pays
doit être capable de formuler une stratégie de crois-
sance et de développement durables adaptée à sa si-
tuation particulière.

Les débats ont fait clairement ressortir qu’il est
indispensable que les pouvoirs publics, les entre-
prises et les autres parties prenantes s’investissent
davantage dans l’élaboration et la mise en œuvre

des projets de développement. Les bailleurs de
fonds peuvent, eux, s’efforcer de favoriser des parte-
nariats public–privé plus étroits et apporter aux na-
tions insulaires du Pacifique une aide précieuse
pour convaincre leurs citoyens de la nécessité des
réformes structurelles.

Le séminaire a aussi été l’occasion d’un débat animé
à propos des priorités de l’aide extérieure. Les bailleurs
de fonds étaient préoccupés par le fait que, par le
passé, les projets n’avaient pas donné les résultats es-
comptés, en raison surtout du manque d’engagement
des pays bénéficiaires de l’aide. Pour répondre à ces
préoccupations, a expliqué Stephen J. Pollard, la stra-
tégie de la Banque asiatique
de développement cherchera
à privilégier les démarches
participatives et l’assistance
technique visant à renforcer
les capacités. Les représen-
tants du Japon ont expliqué
que son assistance bilatérale
restera axée sur la protection
de l’environnement, le traite-
ment des déchets et le renfor-
cement des capacités. L’assis-
tance économique américaine
visera davantage la responsa-
bilisation et le suivi plus ap-
profondi des investissements
pour la santé, l’éducation, les
infrastructures publiques, le
développement du secteur
privé, le renforcement des ca-
pacités et la protection de
l’environnement. Pour leur
part, les représentants des îles
du Pacifique ont appelé de
leurs vœux un accroissement
des prêts-projets pour l’amé-
lioration des infrastructures
matérielles.

Résumant les débats, le Ré-
vérend Francis X. Hezel (Sé-
minaire micronésien) a noté
qu’il n’y a pas de solution
aisée. Mais chacun s’est ac-
cordé sur l’idée que les progrès du développement
dans le Pacifique demanderont à la fois plus d’implica-
tion des collectivités locales et une meilleure coordina-
tion entre les bailleurs de fonds pour renforcer les ca-
pacités. Il est aussi clair qu’une intégration plus
poussée dans l’économie mondialisée favoriserait sin-
gulièrement la croissance économique de la région.

Yu Ching Wong
Bureau régional du FMI Asie–Pacifique

Révérend Francis X.
Hezel, Directeur,
Séminaire 
micronésien. 

Nabuti 
Mwemwenikarawa,
Ministre des 
finances et 
du développement
économique, 
Kiribati.



7 juin 2004

160

Le 26 avril, le Conseil économique et social des Na-
tions Unies (ECOSOC) a tenu sa septième réunion

annuelle de haut niveau avec les institutions de Bretton
Woods et l’OMC. La réunion, qui a eu lieu au siège des
Nations Unies à New York, a porté sur le maintien de
l’impulsion politique en faveur de la mise en œuvre du
Consensus de Monterrey et de la réalisation des objec-
tifs de développement pour le Millénaire (ODM).

Revenant des réunions de printemps
du FMI et de la Banque mondiale, les
ministres des finances et du développe-
ment ont rencontré des délégués des
Nations Unies, des hauts fonctionnaires
et membres du Conseil d’administra-
tion d’organisations internationales
(ONU, FMI, Banque mondiale, OMC
et CNUCED) et des représentants de la
société civile et du secteur privé. Cher-
chant à favoriser «la cohérence, la coor-
dination et la coopération» entre les 

organismes internationaux et autres partenaires au dé-
veloppement, les délégués ont examiné les retombées de
l’investissement privé et des questions relatives au com-
merce sur le financement du développement, le rôle des
institutions multilatérales dans la réalisation des OMD,
ainsi que la viabilité et l’allégement de la dette.

Investissement, commerce et aide
Dans le débat sur l’investissement privé et les questions
relatives au commerce, les délégués ont souligné à quel

point un meilleur accès aux marchés
peut bénéficier aux pays en développe-
ment dans les efforts qu’ils déploient
pour atteindre les OMD. Les partici-
pants ont salué la création récente du
mécanisme d’intégration commerciale
du FMI (voir Bulletin du FMI, 24 mai,
page 135) et se sont déclarés en faveur
de l’examen par le FMI des dotations
budgétaires à l’infrastructure et aux
partenariats public–privé. Ils ont noté
qu’une épargne et des investissements
plus élevés, une utilisation plus effi-
cace des ressources et une expansion

du secteur privé dans les pays en développement sont
des conditions nécessaires au respect de la date retenue
(2015) pour la réalisation des ODM. Les délégués ont
en outre appelé encore une fois les pays développés à
atteindre l’objectif de 0,7 % du revenu national brut
fixé en matière d’aide publique au développement et
ont demandé à tous les partenaires au développement
de veiller à une plus grande efficacité de l’aide.

Viabilité et allégement de la dette
Les délégués ont précisé qu’une dette viable n’était pas
une fin en soi, mais un élément essentiel à la réalisation
de la croissance nécessaire pour réduire la pauvreté et
atteindre les ODM. De nombreux intervenants ont in-
diqué qu’il faudrait en particulier tenir compte, dans
les évaluations de la viabilité de la dette, des moyens
par lesquels un pays peut atteindre les ODM.

Des délégués ont exprimé leurs préoccupations
quant aux difficultés des pays à revenu intermédiaire à
assurer la viabilité de leur dette. À cet égard, plusieurs
délégués sont d’avis que les évaluations devraient
prendre en considération les besoins de financement
du secteur privé aussi bien que du secteur public.

Le renforcement par le FMI des mesures de préven-
tion des crises comme moyen de soutenir la viabilité de
la dette a reçu un large soutien. Il est utile, de l’avis de
nombreux participants, d’avoir une vaste stratégie de
prévention des crises qui intègre des politiques macro-
économique, financière et monétaire cohérentes ainsi
que des sources adéquates de financement intérieur.
Un cadre institutionnel solide est lui aussi nécessaire
pour éviter la corruption, qui pourrait avoir des consé-
quences fâcheuses pour la viabilité de la dette.

Un soutien considérable s’est aussi dégagé en faveur
d’un allégement de la dette dans le cadre de l’initiative
renforcée en faveur des pays pauvres très endettés
(PPTE) et des efforts déployés par le FMI et la Banque
mondiale pour établir un cadre d’évaluation de la viabi-
lité de la dette des pays à faible revenu. Nombre de délé-
gués sont d’avis que tous les pays admissibles devraient
pouvoir bénéficier de l’initiative et ont insisté pour que
sa date d’expiration, fixée à fin 2004, soit repoussée. Les
participants ont aussi exhorté les créanciers à honorer
leurs engagements d’allégement de la dette.

Institutions multilatérales et ODM
Bien des participants voient dans les documents de
stratégie pour la réduction de la pauvreté (DSRP) un
élément central des efforts que le pays accomplit lui-
même pour réduire la pauvreté, mais ils ont aussi re-
connu qu’il faut faire davantage pour clarifier la rela-
tion entre les DSRP et la réalisation des ODM. Un
grand nombre de participants estiment en outre qu’il y
a lieu d’envisager d’autres sources de financement
pour aider à la réalisation des ODM, notamment une
facilité de financement internationale et des méca-
nismes d’imposition mondiaux.

Patrick Cirillo et Jones Marco,
FMI, Département du Secrétariat, et

Axel Palmason, Bureau du FMI, Nations Unies 
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du Consensus de Monterrey et des ODM
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Dans le cadre d’un programme de formation
novateur, le Département des statistiques du

FMI a organisé un séminaire de cinq jours (du
29 mars au 2 avril) à Dar es-Salaam (Tanzanie) à
l’intention de futurs experts en assistance technique.
Le séminaire, préparé conjointement avec le Centre
régional d’assistance technique en Afrique de l’Est
(AFRITAC–Est), visait à recruter et à former des ex-
perts locaux en vue de les faire participer aux efforts
d’assistance technique déployés dans la région pour
améliorer les systèmes de comptabilité nationale et
de statistiques des prix.

Le conseiller en statistique résident d’AFRI-
TAC–Est œuvre déjà en ce sens, mais il lui est im-
possible de répondre à la demande. Le Département
des statistiques aide le centre en mettant son équipe
d’experts à sa disposition, mais la demande reste supé-
rieure aux ressources disponibles. Le Département a
cherché d’autres moyens d’accroître le nombre de con-
sultants qualifiés pour permettre à AFRITAC–Est de
répondre rapidement aux demandes de ses membres.

Fort de son expérience en matière d’assistance tech-
nique de haut niveau et de formation d’experts, le Dé-
partement a donc décidé d’organiser un séminaire
pour former des experts au maniement des outils
d’évaluation de données et à la gestion de projets. Le
séminaire devait servir aussi à recruter et à former des
candidats locaux, qui seraient ensuite appelés à former
d’autres experts. La participation au séminaire a été ré-
servée aux habitants de la région, conformément à
l’engagement du centre à recourir aux services d’ex-
perts locaux et, dans la mesure du possible, à renforcer
les compétences techniques des pays membres.

Quinze candidats originaires de onze pays ont été in-
vités à participer, la préférence ayant été accordée à ceux
qui avaient fait montre d’une grande compétence tech-
nique en matière de comptabilité nationale ou de statis-
tiques des prix durant d’autres cours du FMI ou dans
des travaux avec ses services. La priorité a été donnée
aussi aux candidats dotés d’une bonne maîtrise du
français (en plus de leur connaissance de l’anglais), qui
leur permettrait d’apporter une assistance technique
aux pays francophones desservis par AFRITAC–Ouest.

Le séminaire a porté essentiellement sur l’élabora-
tion et le suivi de projets d’assistance technique dans
les statistiques du secteur réel. Alternant conférences et
ateliers, Adriaan Bloem et Thomas Alexander (Divi-
sion du secteur réel du Département des statistiques)
ont décrit aux participants le cadre d´évaluation de la
qualité des données — un outil permettant d’évaluer
la qualité des statistiques officielles dans cinq grandes

catégories de données, notamment la comptabilité na-
tionale et les prix à la consommation, et de faire appa-
raître les principales lacunes des systèmes. Par ailleurs,
le séminaire a permis aux participants de se familiari-
ser avec le système de gestion des projets que le Dépar-
tement utilise pour évaluer les prestations d’assistance
technique et en assurer le suivi.

Pendant les ateliers, chaque participant a interrogé
un collègue au sujet de la base de données sur les
comptes nationaux ou les prix dans son pays. Ensuite,
à l’aide du cadre, les participants ont rédigé une évalua-
tion en prenant soin de noter les lacunes institution-
nelles et les problèmes de qualité des données. Enfin,
ils ont recommandé des solutions et, à partir de leurs
propres évaluations et recommandations, ont simulé
un projet en s’aidant du système de gestion. Simulta-
nément, ils se sont exercés à faire le lien entre les éva-
luations et la réalisation des objectifs du projet.

La formation vise à standardiser les rapports des
experts et à les rendre plus clairs : ceci est d’autant plus
important que le Département des statistiques exerce
une responsabilité croissante dans l’examen des rap-
ports de mission des experts et la prestation de con-
seils techniques.Le Département et AFRITAC–Est vont
maintenant dresser une liste finale de candidats retenus
pour accomplir des missions d’assistance technique.

Lors de la cérémonie de clôture,Bassirou Sarr,nou-
veau coordinateur d’AFRITAC–Est, s’est réjoui de la
tenue du séminaire et a rappelé combien il était urgent
de renforcer les capacités techniques pour couvrir les be-
soins en assistance technique de la région.La demande
d’assistance technique continuant de croître dans le
monde, le Département des statistiques du FMI a l’in-
tention d’organiser des séminaires du même type dans
d’autres centres régionaux d’assistance technique.

Thomas Alexander
FMI, Département des statistiques

Séminaire AFRITAC–Est . . .

Recruter et former des experts locaux pour 
répondre au besoin de statistiques de qualité
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Les dix pays qui sont devenus membres de l’Union
européenne (UE) le 1er mai dernier se sont enga-
gés aussi à faire partie de la zone euro — qui
comprend les douze pays utilisant déjà l’euro.
La stratégie qu’ils appliqueront pour adopter
l’euro déterminera quand ils rejoindront la
zone euro. Lors d’un forum économique du
FMI qui s’est tenu le 4 mai, Lajos Bokros (Di-
recteur des Services consultatifs financiers à la
Banque mondiale et ancien Ministre des fi-
nances de la Hongrie), Peter Kenen (professeur
d’économie et de finance internationale à l’uni-
versité de Princeton), Hari Vittas (Administra-
teur suppléant du FMI pour le groupe de pays
qui inclut la Grèce) et Onno de Beaufort Wijn-
holds (représentant permanent de la Banque

centrale européenne (BCE) aux États-Unis) ont exa-
miné les retombées de l’adoption de l’euro pour les
nouveaux pays membres. Le débat était animé par
Susan Schadler, Directrice adjointe du Département
Europe du FMI.

Contrairement au Royaume-Uni et au Danemark,
qui ont obtenu une dérogation, les nouveaux pays

membres sont tous tenus d’adopter l’euro, même s’il
revient à chaque pays de décider du calendrier. Les
pays doivent d’abord respecter les quatre critères éta-
blis dans le Traité de Maastricht — dont l’un est une
participation de deux ans au moins dans le méca-
nisme de change européen II (MCE II), qui lie les
monnaies des futurs pays membres de la zone euro à
celui-ci. Quelques pays ont fait part de leur intention
de participer au MCE II dès que possible. Néan-
moins, selon M. Wijnholds, il est peu probable qu’un
des nouveaux pays membres adopte l’euro avant le
1er janvier 2007.

MCE II : salle d’attente ou d’exercice?
Selon M. Wijnholds, on peut considérer le MCE II
comme une salle d’attente — «terminons-en le plus
vite possible pour ne pas devoir faire face à des flux
de capitaux perturbateurs» — ou une salle d’exer-
cice — «musclons-nous pour être solide lorsque
nous entrerons dans la zone euro comme membre à
part entière». Pour la BCE, les pays doivent opérer
les principaux ajustements nécessaires de leur éco-
nomie avant de participer au MCE II, a déclaré 
M. Wijnholds.

Le FMI établit un centre 
d’assistance technique à Beyrouth

Le 17 mai, le FMI a annoncé qu’il allait établir son centre ré-
gional d’assistance technique pour le Moyen-Orient à Bey-
routh (Liban) afin de promouvoir le renforcement des capa-
cités et la formation dans les pays de la région. Modelé sur les
autres centres régionaux d’assistance technique en Afrique,
en Asie et dans les Caraïbes, le centre de Beyrouth est le fruit
d’une collaboration entre le FMI et des donateurs bilatéraux
et multilatéraux. Le gouvernement libanais fournira les bu-
reaux, ainsi que le personnel d’appui et de service, et aidera à
financer les activités du centre, qui seront dictées par un co-
mité de pilotage composé de représentants des pays partici-
pants et des donateurs.

Le centre de Beyrouth, qui devrait être opérationnel à la
fin de l’automne 2004, fournira des services d’assistance tech-
nique et de formation aux pays suivants : Afghanistan, Cisjor-
danie et bande de Gaza, Égypte, Iraq, Jordanie, Liban, Libye,
Soudan, Syrie et Yémen. Son principal objectif sera de renfor-
cer les capacités de gestion macroéconomique et financière
dans ces pays. En ciblant le renforcement des capacités, il ai-
dera les pays  sortant d’un conflit à stabiliser leur situation
macroéconomique et à mettre en place des institutions de
base, telles que des ministères des finances et des banques
centrales, ainsi que d’autres institutions publiques, telles que
des organes de contrôle bancaire, des offices nationaux de
statistiques et d’autres organes de réglementation.

L’assistance technique fournie par le centre de Beyrouth
touchera essentiellement aux principaux domaines de compé-
tence du FMI, notamment la politique macroéconomique, la
politique fiscale et l’administration des recettes, la gestion des
dépenses publiques, le secteur financier et les statistiques ma-
croéconomiques. Elle sera fournie par une équipe d’experts du
FMI affectés au centre, avec l’aide de spécialistes à court terme
qui donneront des conseils et une formation ciblés. L’assis-
tance prendra la forme essentiellement d’ateliers dans les pays,
de formations dans des institutions liées aux pays membres et
de cours régionaux.

Les centres régionaux
Le FMI utilise une démarche régionale pour fournir de l’assis-
tance technique à ses pays membres depuis 1993. Conçue dans
un premier temps pour aider les petites économies insulaires,
tout d’abord dans le Pacifique puis dans les Caraïbes, cette dé-
marche est adoptée aujourd’hui en Afrique.

Le centre d’assistance technique financière du Pacifique,
situé à Suva (Fidji), a été établi conjointement par le Pro-
gramme des Nations Unies pour le développement et le FMI
en 1993. Le centre régional d’assistance technique des Caraïbes
a été mis en place à la Barbade par le Conseil des ministres des
finances et de la planification de la CARICOM en 1999.
Les centres d’assistance technique pour l’Afrique de l’Est
(AFRITAC–Est) et l’Afrique de l’Ouest (AFRITAC–Ouest) ont
ouvert leurs portes, respectivement, en octobre 2002 à Dar es-
Salaam (Tanzanie) et en mai 2003 à Bamako (Mali).

M. Wijnholds : 
Pour la BCE, 
les pays doivent 
opérer les principaux
ajustements 
nécessaires de leur
économie avant de
participer au MCE II.

Forum économique du FMI . . . 
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Quant à la question, souvent posée, de savoir dans
quelle mesure les taux de change pourront s’écarter
de la parité centrale, il est maintenant clairement éta-
bli que la marge de fluctuation standard de 15 % de
part et d’autre de la parité centrale sera d’application.
Cependant, une mise en garde importante subsiste :
lorsqu’il s’agit de décider de l’adoption de l’euro, les
pays doivent participer au MCE II pendant deux ans
au moins avant l’évaluation de la convergence sans
graves tensions, en particulier sans dévaluation vis-à-
vis de l’euro.

Déficit budgétaire et croissance
M. Bokros à évoqué ce que les nouveaux pays
membres doivent faire pour mettre de l’ordre dans
leur économie avant de participer au MCE II. Au-
jourd’hui, l’évolution de la croissance économique
dans les pays baltes (Estonie, Lettonie et Lituanie) et
les pays du groupe de Visegrad (Hongrie, Pologne,
République slovaque et République tchèque) est très
différente. Les pays baltes ont enregistré une réces-
sion en 1999 après la crise financière russe, mais, de-
puis 2000, leur croissance est rapide. Par contre, la
Hongrie et la Pologne ont affiché une croissance ra-
pide jusqu’en 2000, mais accusent un net ralentisse-
ment depuis. Il en va de même pour la Slovénie.
Dans la République slovaque et la République 
tchèque, les grandes réformes structurelles de 1998
ont entraîné une hausse du chômage et un ralentis-
sement de la croissance.

Les différences sont encore plus marquées en ce
qui concerne la taille du secteur public, a noté M. Bo-
kros. Dans les pays baltes, le secteur public représente
aujourd’hui moins de 40 % du PIB. Dans les pays de
Visegrad, il se développe continuellement et repré-
sente aujourd’hui bien plus de 40 %.

En conséquence, on observe une croissance élevée,
un petit secteur public, un déficit faible et une poli-
tique budgétaire prudente dans les pays baltes, et une
croissance bien plus lente, un grand secteur public, un
déficit élevé et une politique budgétaire bien moins
prudente dans les pays de Visegrad, a expliqué
M. Bokros. Il n’est donc pas surprenant que l’Es-
tonie, la Lituanie et la Slovénie aient indiqué
qu’elles participeront très bientôt au MCE II.
Les pays de Visegrad ne suivront probablement
qu’après avoir opéré de vastes réformes pour ré-
duire la taille de leur secteur public, leur déficit
budgétaire et leur dette publique.

L’exemple de la Grèce
Le cas de la Grèce est intéressant parce qu’il
s’agit du seul membre actuel de la zone euro qui
n’est pas un membre fondateur, a expliqué
M. Vittas. Il existe aussi des similarités entre la struc-
ture économique et le niveau de développement de la
Grèce et ceux des nouveaux pays membres.

Des études montrent que l’intégration peut avoir
des retombées économiques très positives — peut-
être jusqu’à 20 % du PIB, a noté M. Vittas. Mais les
coûts sont eux aussi élevés, le plus important étant la
perte de l’autonomie monétaire. Il est moins évident
de savoir à quelle vitesse les gains se matérialisent. En
Grèce, le niveau de vie a baissé par rapport à la
moyenne européenne pendant les quinze pre-
mières années de la participation à l’UE. Cepen-
dant, la situation s’est améliorée à partir de la
fin des années 90, lorsque la Grèce a décidé
d’abandonner son indépendance monétaire.

L’exemple de la Grèce montre que les avan-
tages de l’intégration monétaire peuvent être
élevés, mais qu’ils ne sont pas automatiques et
qu’ils peuvent être facilement perdus si la poli-
tique économique n’est pas avisée, a noté
M. Vittas. L’intégration monétaire peut aider les
pays en les incitant fortement à mener une poli-
tique macroéconomique disciplinée. Pour la Grèce,
a ajouté M. Vittas, la perte de l’autonomie monétaire
fut un bienfait plutôt qu’un fléau.

Traditionnellement, il est conseillé aux nouveaux
pays membres, en ce qui concerne le MCE II, de ne
pas se précipiter — il est important d’assurer la con-
vergence nominale avant de participer au méca-
nisme; d’éviter un séjour prolongé, qui pourrait être
risqué; et de fixer un calendrier précis pour l’adop-
tion de l’euro.

L’exemple de la Grèce confirme le premier et, peut-
être dans une moindre mesure, le troisième élément,
mais pas le second, a noté M. Vittas. La Grèce a parti-
cipé au MCE II pendant plus de deux ans et des ten-
sions sérieuses ne sont apparues qu’en début de pé-
riode. L’établissement d’un calendrier précis en vue

M. Bokros : Il n’est
pas surprenant 
que l’Estonie, 
la Lituanie et 
la Slovénie aient 
indiqué qu’ils parti-
ciperont très bientôt
au MCE II.

M. Vittas : L’exemple
de la Grèce montre
que les avantages 
de l’intégration 
monétaire ne sont
pas automatiques et 
qu’ils peuvent être 
facilement perdus 
si la politique 
économique n’est 
pas avisée.

Principaux taux du FMI

Semaine Taux d’intérêt Taux de Taux de 
commençant le du DTS rémunération commission

24 mai 1,69 1,69 2,60
31 mai 1,72 1,72 2,65

Le taux d’intérêt du DTS et le taux de rémunération des avoirs corres-
pondent à une moyenne pondérée des taux d’intérêt d’instruments à
court terme émis sur les marchés monétaires des pays dont les monnaies
— euro, yen, livre sterling et dollar EU — composent le panier de calcul
du DTS. Le taux de rémunération des avoirs est le taux de rendement de la
position rémunérée des États membres dans la tranche de réserve. Le taux
de commission correspond à un pourcentage du taux du DTS et repré-
sente le coût d’utilisation des ressources du FMI. Les trois taux sont calcu-
lés le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les taux de rémunération
et de commission de base sont ajustés en fonction des arrangements con-
clus au titre de la répartition des charges. Pour connaître les derniers taux,
appeler le (202) 623–7171, ou se reporter au site du FMI : www.imf.org/
cgi-shl/bur.pl?2004.
Des informations générales sur les finances, y compris ces taux,
sont disponibles à www.imf.org/external/fin.htm.

Source : Département financier du FMI
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de l’adoption de
l’euro a certaine-
ment aidé la Grèce
en fournissant un
point d’ancrage
pour stabiliser les
anticipations du
marché; il a aidé
aussi à rassembler
un appui aux me-
sures nécessaires
pour satisfaire aux
critères de conver-
gence. La Grèce
avait manqué l’oc-
casion de figurer
parmi les membres
fondateurs de la
zone euro et elle était déterminée à ne pas rater le
deuxième événement le plus significatif de l’histoire
de l’UEM, c’est-à-dire l’introduction des billets et des
pièces en euro, a expliqué M. Vittas.

Un test difficile et asymétrique
Pendant la guerre froide, on disait que l’OTAN ser-
vait à ne pas laisser entrer les Russes, à garder les
Américains et à maîtriser les Allemands. Les cyniques
prétendent que les critères de convergence du Traité
de Maastricht avaient pour objectif d’attirer les Alle-
mands et de repousser les Italiens, a déclaré
M. Kenen. Cependant, il serait plus exact de dire que
ces critères ont été conçus pour que les autorités na-
tionales s’acquittent des tâches difficiles en stabilisant
les prix intérieurs et en assurant la viabilité des fi-
nances publiques avant que l’UEM ne commence; la
BCE pouvait ainsi voir le jour dans un cadre propice,
sans devoir imposer les épreuves nécessaires pour
mettre en place un tel cadre.

Les critères de convergence sont influencés par la
récente histoire monétaire de l’Europe. Par exemple,
la décision prise en 1993 de suspendre les marges de
fluctuation étroites (21/4 %) du MCE s’expliquait par
la prise de conscience d’une vérité fondamentale :
«libre circulation des capitaux, taux de change fixes et
politiques monétaires indépendantes constituent ce
que Robert Mundell [prix Nobel d’économie] a dé-
crit comme étant une trinité contre nature». Les par-
ticipants au MCE eux-mêmes l’ont appris lorsqu’ils
ont éliminé leur réglementation des capitaux, mais
ont ensuite essayé de maintenir leur monnaie dans les
anciennes marges étroites de fluctuation. C’est pour-
quoi ils ont choisi pour le MCE II les marges de 15 %
qu’ils avaient adoptées temporairement pour le pre-
mier mécanisme. Cependant, les nouveaux pays
membres auront à passer un test asymétrique et diffi-
cile lorsqu’ils participeront au MCE II, a déclaré 

M. Kenen. La
Commission euro-
péenne a déclaré
que leur admissibi-
lité à l’UEM dé-
pendra de leur ca-
pacité de respecter
les anciennes
marges étroites de
fluctuation — ils
ne pourront donc
pas laisser leur
monnaie se dépré-
cier de 15 %
comme l’autorise 
le MCE II.

Le deuxième
mécanisme diffère

du premier par un autre élément fondamental, a noté
M. Kenen. Dans le premier, tant les pays à monnaie
forte que ceux à monnaie faible étaient tenus de sta-
biliser les taux de change. Dans le deuxième, cette
obligation revient essentiellement au gouvernement
du pays concerné — aucune loi n’oblige la BCE à in-
tervenir. Cela pourrait poser des problèmes aux nou-
veaux pays membres, a déclaré M. Kenen. Pendant la
participation d’un pays au MCE II, les opérateurs de
marché suivront ses progrès pour ce qui est du res-
pect des autres critères. Si les progrès ne sont pas sa-
tisfaisants, les opérateurs spéculeront contre ce pays
en vendant sa monnaie.

L’UEM est un système fondé sur des règles, et cha-
cun convient que ce serait une erreur de remettre en
questions les règles, a noté Mme Schadler. Mais est-il
bon d’interpréter strictement les règles pour donner
un repère précis aux pays, ou est-il préférable de les
interpréter plus souplement? Les diverses considéra-
tions propres aux nouveaux pays membres qui ont
été soulevées pendant le forum semblent faire pen-
cher pour la seconde solution, même si cela pourrait
conduire à une certaine ambiguïté qui pourrait faci-
lement être interprétée comme injuste ou motivée
politiquement. Dans ce contexte, une solide commu-
nication sera essentielle pour assurer que les nou-
veaux pays membres entreront sans heurt dans la
zone euro, a conclu Mme Schadler.

Camilla Andersen
FMI, Département des relations extérieures

M. Kenen : Dans le MCE II, 
il revient essentiellement au 
gouvernement du pays concerné
de stabiliser les taux de change.
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Mme Schadler : L’UEM est 
un système fondé sur des règles,
et chacun convient que ce serait
une erreur de remettre en
question les règles.

Photographies : Jeff Christensen (Reuters), page 149;

Denio Zara, Eugene Salazar et Michael Spilotro (FMI),

pages 149–56, 161 et 163–64; W.E. Perryclear,

pages 158–59; Nations Unies, page 160.
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