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Réunions de printemps FMI-Banque mondiale . . .

Trois axes de réflexion

www.imf.org/imfsurvey

relance de I’activité,

prévention des crises et lutte contre la pauvreté

L'évolution incertaine des
prix pétroliers pése sur les
perspectives économiques ...

Rapport sur la stabilité financiére dans le monde . . .
Les marchés préts a rebondir

Pour les grands argentiers qui se re-
trouveront au siége du FMI le

12 avril, la priorité absolue sera de
trouver les moyens de relancer la
reprise économique mondiale, qui
donne des signes d’essoufflement
depuis quelques mois, avec les incerti-
tudes suscitées par le conflit armé en
Iraq et ses répercussions sur les prix
pétroliers, les marchés boursiers et la
confiance des opérateurs.

La 7¢ réunion du Comité monétaire
et financier international (CMFI) por-
tera sur le renforcement de la capacité
de la communauté internationale &
prévenir et a résoudre les crises finan-
cieres telles que celles qui ont secoué
les marchés émergents au milieu des
années 90, et de la lutte contre la pau-
vreté dans le monde. Le CMFI qui sera

malgreé les incertitudes

Le systéme financier international a gardé sa capacité de réaction malgré le
regain de tensions dans le monde et une reprise économique hésitante et
inégalement répartie, selon le dernier Global Financial Stability Report.
Latonie de la reprise résulte en partie de la poursuite des efforts des marchés
financiers et de I’économie réelle pour contenir les débordements antérieurs,
apres I’éclatement de la bulle boursiére en 2000, et vaincre les réticences des
entreprises a s'équiper. Les craintes des investisseurs sur la vigueur du redresse-
ment de la production et des rentrées des entreprises ont pesé sur les grandes
places, mais les obligations a haut rendement des économies émergentes par
exemple attirent les investisseurs a la recherche de rendements élevés.

La situation financiére des ménages semble s'étre stabilisée aux Etats-Unis,

présidé par Gordon Brown, Chancelier de
I’Echiquier du Royaume-Uni, est composé
de 24 gouverneurs du FMI — ministres
des finances, gouverneurs de bangue cen-
trale ou personnalités de rang équivalant
— représentant les 184 pays membres.

Le CMFI devrait aussi examiner la situa-
tion de I'économie mondiale et des marchés
financiers internationaux, avec une atten-
tion particuliere pour les perspectives, les
risques et les politiques mises en ceuvre.
Dans son exposé liminaire au CMFI, Horst
Kohler, Directeur général du FMI, propo-
sera sans doute aux Etats membres des
mesures pour relancer la reprise dés cette
année. Il devrait aussi esquisser la démarche
que le FMI entend adopter pour contri-
buer a la reconstruction de I'économie ira-
quienne et aider les pays membres victimes
des conséguences économiques du conflit.

les bilans des entreprises américaines se sont quelque peu affermis, et les
institutions financieres des marchés matures hésitent moins a prendre des
risques. Les politiques monétaires d’accompagnement engagées dans les
grandes économies ont aidé les investisseurs institutionnels et individuels a
renforcer considérablement leur trésorerie. La mobilisation partielle de

ces liquidités au quatrieme trimestre 2002 a alimenté un  (suite & la page 83)

... et sur les mouvements des
marchés boursiers.
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Les ministres examineront les perspectives économiques

(suite de la premiére page) En ce qui concerne le pro-
gramme d’action du FMI, M. Kéhler évoquera les
rapports présentés sur les récents efforts du FMI pour
renforcer sa mission de surveillance, la prévention et la
résolution des crises (une proposition concréte sur le
mécanisme de restructuration des dettes souveraines,
ainsi que les efforts visant & promouvoir I'insertion de
clauses d’action collective dans les contrats obliga-
taires et les propositions visant & I'adoption volontaire
d’un Code de bonne conduite), et la mise en ceuvre
des initiatives d’appui aux pays a faible revenu. Des
rapports intérimaires seront également soumis au
CMFI sur la lutte contre le blanchiment de capitaux et
le financement du terrorisme, les quotes-parts et la
gouvernance du FMI, sa politique de transparence et
les activités du Bureau indépendant d’évaluation.

Plus de crédits a I’Amérique latine

Le FMI a accordé a I'Equateur le 21 mars un prét de 205 mil-
lions de dollars a I'appui de son programme économique et
financier, allant jusqu’a mars 2004. Une enveloppe de 41 mil-
lions de dollars est immédiatement disponible. Le FMI a égale-
ment accédé a la demande des autorités équatoriennes visant a
différer d’un an I’échéancier du prét conclu en avril 2000.

L'Argentine a recu le 19 mars un décaissement de 307 mil-
lions de dollars au titre du prét de 2,98 milliards sur sept mois
approuveé le 24 janvier.

Le FMI a aussi annoncé, le 18 mars, le décaissement d’une
tranche de crédit de 303 millions de dollars & I'Uruguay, avec
une prorogation d’un an de I'assistance financiére, soit jusqu’a
mars 2005, et le report & 2004 de remboursements de I'ordre
de 178 millions de dollars, prévus pour 2003. Le prét d’un
montant initial de 823 millions de dollars, conclu en mars
2002, a été augmenté de 1,6 milliard en juin puis de 521 mil-
lions en ao(t.

Le 14 mars, le FMI a achevé la deuxieme revue des résultats
du Brésil aprés I'octroi du prét de 31,4 milliards de dollars en
septembre dernier. La conclusion de cette revue, la premiére
depuis I'accession au pouvoir du Président Luiz Inacio Lula da
Silva en janvier, permet au Brésil de disposer d’une nouvelle
enveloppe de 4,1 milliards de dollars. A la conclusion de I'éva-
luation annuelle, le FMI a salué les mesures décisives prises
par le nouveau gouvernement pour remédier aux incertitudes
et aux vulnérabilités qui pésent sur I’économie du Brésil, tout
en engageant les autorités a se fixer d’ambitieux objectifs
budgétaires a moyen terme afin de mieux la protéger des
chocs extérieurs.

Pour de plus amples informations, voir communiqués de presse
n° 03/39 sur ’Equateur, n® 03/38 sur I'Argentine, no 03/37 sur
I'Uruguay, NIP ne 03/38 et communiqué de presse n® 03/36 sur
le Brésil, disponibles sur le site www.imf.org.

Le G-24 qui rassemble les pays en développement
se réunira le 11 avril, sous la présidence de Fouad
Siniora, Ministre des finances du Liban. Les réunions
de printemps s’achéveront le 13 avril avec celle du
Comité du développement, instance conjointe des
gouverneurs du FMI et de la Banque mondiale qui
sera présidée par Trevor Manuel, Ministre sud-africain
des finances. Outre I'examen des rapports conjoints
FMI-Banque mondiale sur la pauvreté, I'allégement
de la dette, la lutte contre le blanchiment de capitaux
et le financement du terrorisme, les ministres auront a
examiner des rapports détaillant les progrés accomplis
vers la réalisation des Objectifs de développement
pour le Millénaire et sur le renforcement de la repré-
sentation des pays en développement et en transition
au sein des institutions de Bretton Woods. =

Le FMI veut améliorer son image

Examinant la stratégie de communication du FMI le 5 mars 2003,
les administrateurs ont estimé qu'il importe plus de mieux expli-
quer le travail du FMI et d"accroitre la crédibilité de ses politiques
que de chercher a rendre I'institution plus populaire. Admettant
que la controverse est inhérente a la mission du FMI, ils con-
viennent cependant que les efforts déployés pour mieux faire com-
prendre et soutenir I'action du FMI peuvent lentement et progres-
sivement porter leurs fruits.

Les administrateurs ont mis en évidence les points suivants
pour renforcer la politique de communication et de relations
publiques du FMI auprés de ses Etats membres et, partant,
accroftre son efficacité :

* Présenter les documents publiés par le FMI de maniere
claire et cohérente, dans un anglais compréhensible.

* Par dela le souci d’informer et de convaincre un auditoire,
les actions de sensibilisation et d’information doivent viser &
instaurer un dialogue interactif et mutuellement bénéfique.

+ Lavolonté du FMI de tirer les legons de son expérience et
de reconnaitre ouvertement ses erreurs serait de nature a ren-
forcer son image et son sens des responsabilités. Mais le FMI
doit aussi réagir promptement et vigoureusement a la diffusion
d’informations tendancieuses ou erronées le concernant ou
concernant ses activités.

« Etendre le champ de la communication du FMI. Son site
Internet doit continuer a s’enrichir en privilégiant la qualité des
données publiées, ainsi que la facilité et la rapidité d’acces pour
les utilisateurs.

« Diffuser plus largement ses publications, notamment dans
les pays en développement et dans d’autres langues que
I'anglais — y compris les langues nationales et les langues les
plus parlées dans le monde.

La note d’information au public n® 03/33 et le texte intégral
de la revue de la stratégie de communication du FMI sont
disponibles sur le site www.imf.org.




Des réformes s’imposent sur les marchés matures

(suite de la premiére page)  rebond boursier passager,
permis une réduction des écarts de rendement entre
les marchés obligataires des économies développées et
émergentes, et contribué a une augmentation des flux
vers les emprunteurs des marchés émergents.

Normalement, un renforcement progressif des bilans
sur les marchés matures est le signe du rebond de I'éco-
nomie réelle et des marchés financiers, une fois que le
sentiment des investisseurs s'inverse et que les vastes
réserves de capitaux a risque mises en attente se redé-
ploient. Ce potentiel est freiné a I'heure actuelle par les
incertitudes qui entourent I'évolution de la guerre en
Iraq et ses répercussions sur la croissance et la stabilité.
Les marchés semblent avoir intégré I'idée d’une guerre
éclair et tout autre scénario entamerait davantage la
confiance. Méme dans I'hypothése d’une guerre courte
et décisive, des incertitudes demeureraient en raison de
I'effet potentiel de déstabilisation géopolitique et des
menaces terroristes réelles qui en découleraient. En
outre, les profonds déséquilibres hérités de la bulle per-
sistent malgré les progrés récents.

Une incertitude persistante, ajoutée a la situation
géopolitique, pourrait, selon le Rapport, allonger la
période de retenue des liquidités et stimuler les forces
contraires a la reprise économique mondiale.

Sur les marchés matures . . .

Les grandes places financieres ont fait des progres
dans la correction des excés du passé, mais il faut con-
tinuer sur cette voie. Elles ont bénéficié de I'apparente
stabilisation de la situation financiére des ménages et
de I'amélioration progressive des bilans des entre-
prises aux Etats-Unis (forte augmentation du ratio
avoirs liquides au sens large/dette a court terme).

Les grandes banques internationales restent relative-
ment bien capitalisées, liquides et ne présentent donc
pas de risque systémique. Mais une dégradation de la
situation économique internationale ou de nouvelles
révélations sur des pertes occultées par les entreprises
pourraient les mettre en difficulté. La plupart des
banques européennes semblent bien épaulées par le
potentiel de rendement de leurs marchés intérieurs.
Les bangues allemandes de gros doivent néanmoins
affermir leur situation financiére, et le systeme ban-
caire japonais s'est détérioré sur fond de déflation con-
tinue et de faible restructuration du secteur des entre-
prises, malgré les récents efforts de mobilisation des
capitaux. La restructuration des entreprises et du
secteur financier au Japon reste un impératif.

Une plus grande attention doit étre accordée aux
compagnies d’assurances, aux fonds de pension, aux
taux de change et aux risques du secteur financier. Il
note que certaines compagnies d’assurances euro-
péennes ont été tres affaiblies par la baisse des valeurs
boursiéres et obligataires (graphique ci-contre). Le
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probléme est particuliérement grave au Royaume-
Uni, en Allemagne, aux Pays-Bas et en Suisse, ou les
assurances vie ont réduit leur portefeuille d’actions
pour préserver leur assise financiére. Celles du Japon
subissent de fortes pressions depuis un certain temps.

Les caisses de retraite privées des Etats-Unis, du
Royaume-Uni, des Pays-Bas et du Japon semblent en
grande difficulté financiere. Des déficits de méme
nature existent probablement ailleurs en Europe et
péseront sans doute sur la rentabilité des entreprises
tout en alimentant I'incertitude des projections de
rendement, tant que les marchés boursiers et obliga-
taires ne se seront pas redressés.

Le dollar américain est en repli par rapport aux

grandes devises, mais son recul s'est opéré jusqu’ici de

maniére ordonnée et a été bien accueilli, compte tenu
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Décrochage des marchés boursiers du
aux mauvais résultats des entreprises
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de 'ampleur du déficit extérieur des Etats-Unis. |1
n'empéche qu’une «dégringolade» du dollar n'est
pas a exclure, ce qui pourrait avoir un effet déstabi-
lisateur, eu égard a I'importance des avoirs financiers
américains détenus a I'étranger.

Les politiques d’accompagnement et I'accumulation
de liquidités ont contribué au rééquilibrage des bilans;
ces fonds peuvent se déployer si les incertitudes se dis-
sipent et que les investisseurs reprennent confiance.
Mais il faut aussi étre prudent. Les institutions finan-
ciéres ont massivement investi en titres publics améri-
cains a long terme, et financé leurs investissements par

Les écarts sur les titres de la dette des pays
emergents varient d'une région a l'autre
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Lindice Plus des obligations des marchés émergents.
Source : J.P. Morgan Chase.

des crédits peu coliteux a court terme. La plupart de ces
positions ne semblant pas couvertes, certains investis-
seurs pourraient étre exposés a des pertes considérables
lorsque les perspectives de croissance s'amélioreront et
que les taux d’intérét remonteront. Le risque est aussi
accru par I'importance des portefeuilles de titres
adossés a des hypotheques en raison de I'option de
paiement anticipé dont ils sont assortis et de leur sensi-
bilité aux variations des taux d’intérét, par rapport aux
obligations ordinaires.

. . et sur les marchés émergents

La dynamique du quitte ou double qui caractérise le
financement des marchés émergents s'est a nouveau
manifestée en 2002, les pays dont la cote de crédit est
faible, en Amérique latine en particulier, se trouvant
en proie a des difficultés d’accés aux marchés de
capitaux ou a des colts d’emprunt prohibitifs
(graphique ci-dessus). L'assouplissement des condi-
tions des marchés financiers mondiaux au quatriéme
trimestre a permis a de nombreux émetteurs, mais
pas tous, de retrouver I'accés a ces marchés.

7 avril 2003 En 2002, les décisions des investisseurs ont été

84 largement influencées par la viabilité des politiques

nationales, ce qui a contribué a une différenciation
stricte en fonction de la cote de crédit. Pour le Brésil
par exemple, I'incertitude suscitée par I'arrivée au
pouvoir d’'un nouveau gouvernement qui aurait pu
dénoncer la politique du régime précédent a renforcé
les craintes des investisseurs, creusant I'écart de taux
d’intérét avant les élections. Les premiéres nomina-
tions et les prises de position de I'équipe dirigeante
ont apaisé les investisseurs. Le loyer de I'argent sur le
marché local reste cher, et I'écart des taux obligataires
n'est pas encore revenu a un niveau qui permette a
I’Etat de renouer avec le marché primaire.

Les marchés financiers continuent de sélectionner
leurs clients selon la qualité de leur signature. Cer-
tains pays latino-américains sont confrontés a d’'im-
portants écarts, tandis que les emprunteurs asiatiques
ou d’Europe de I'Est bénéficient de taux proches des
plus bas niveaux jamais atteints. A I'exception des
Philippines, les marchés asiatiques sont épaulés par
une croissance vigoureuse et de robustes fondamen-
taux macroéconomiques, ainsi que par le degré de
liquidité dans la région et une solide base d’investis-
seurs. Les pays d’Europe de I'Est attirent les investis-
seurs qui anticipent une amélioration de leur note de
crédit avec leur adhésion prochaine a I'Union euro-
péenne. La confiance des investisseurs vis-a-vis de la
Russie continue & s'améliorer en raison d’une situa-
tion budgétaire affermie et des résultats de croissance,
aidée par la hausse des cours du pétrole.

Les secteurs bancaires des grands marchés émer-
gents ont enregistré des résultats contrastés. Les indi-
cateurs de santé financiére se sont beaucoup amé-
liorés dans les pays émergents d’Europe, aidés par une
vaste restructuration bancaire et I'arrivée de banques
étrangeres. La méme tendance s'observe en Asie,
encore gue les progres y ont été plus lents et que des
faiblesses persistent en raison des lenteurs de la
restructuration des banques et des entreprises. Par
contre, la situation des banques de certains pays
d’Amérique latine reste précaire, leurs faiblesses ayant
été exacerbées par la récente tourmente économique
et financiere. Dans d’autres pays latino-américains, les
banques ont obtenu de meilleurs résultats financiers
grace a des conditions de départ plus favorables et a
de meilleures performances économicues.

Doper la confiance des marchés

Les marchés financiers et I'économie réelle s'emplo-
yant a résorber les excés des années euphoriques, les
politiques mises en ceuvre devront continuer a pri-
vilégier le renforcement de la confiance des consom-
mateurs, des entreprises et des investisseurs. Ceci
pour affermir la situation financiére et soutenir I'in-
vestissement afin de stimuler la reprise. Sous réserve
de I'évolution géopolitique, le meilleur moyen d’affer-
mir la confiance sera de continuer a appliquer des
politiques macroéconomiques saines et de conserver



la souplesse de réaction nécessaire face a tout signe de
fléchissement de I'activité.

Les pays développés et émergents doivent prendre
des mesures précises pour corriger les faiblesses et
épauler la reprise.

Mesures macroéconomiques. Les politiques moné-
taires d’accompagnement suivies actuellement par les
grandes économies sont adéquates et ont permis une
amélioration progressive de la situation financiere de
secteurs clés et le rétablissement de la trésorerie des
ménages et des intermédiaires financiers. En Europe,
le redressement de la courbe des rendements devrait
aider les intermédiaires & améliorer leurs rentrées
financiéres et leur capacité a absorber les pertes dans
diverses branches d’activité. Le Japon doit prendre des
mesures décisives pour compenser les années de
déclin économique et de chute des prix.

Réformes des entreprises et du secteur financier. Elles
sont impérieuses dans le cas du Japon pour permettre
aux entreprises et aux institutions financiéres d’amélio-
rer leurs recettes. Nombre d'institutions financiéres nip-
pones doivent résoudre la question du provisionnement
des pertes sur préts et des co(ts élevés de maniére géne-
rale, et affermir leur assise financiére. En Allemagne, une
meilleure capitalisation des PME contribuerait a abaisser
le volume des provisions pour pertes sur préts au bilan
des institutions financiéres. Plus encore, certaines de ces
institutions doivent améliorer leur rentabilité et remédier
a I'hypertrophie des cots en consolidant leurs comptes.
Au Japon et, dans une moindre mesure, en Allemagne, le
cadre légal et réglementaire doit &tre réaménagé pour
épauler ces efforts de restructuration.

Assurances et caisses de retraite privées. Pour pro-
mouvoir la stabilité de ce marché dans les économies
matures, les organes régulateurs doivent redoubler
d’efforts pour encourager une gestion actifs-risques
plus saine a I'échelle microéconomique et revoir les
incitations du cadre réglementaire qui régit la solvabi-
lité et la liquidité.

S'agissant des faiblesses du financement des caisses
de retraite des entreprises, la chute des valeurs bour-
siéres souligne la nécessité de remédier au déséquilibre
observé de longue date entre leurs avoirs (majoritaire-
ment constitués de placements en actions) et leurs
engagements (dont le comportement s'apparente sou-
vent a celui d’une obligation). Pour plusieurs grandes
entreprises américaines, le ratio avoirs des régimes de
pension/capitalisation est supérieur a 2 pour 1, ce qui
est révélateur d’un degré d’exposition encore élevé des
entreprises qui doivent gérer les retraites de leurs
employés. Certains aspects comptables de ces régimes
méritent aussi de I'attention, notamment I'utilisation
d’hypotheses actuarielles réalistes pour mesurer I'adé-
quation de leur financement. La prudence doit cepen-
dant étre de mise afin d’éviter une ponction brutale
des revenus de I'entreprise qui pourrait entrainer les
marchés boursiers dans une spirale a la baisse.

Gouvernance, comptabilité, audit des entreprises et
autres pratiques des banques d’investissement. Des
améliorations sont en cours aux Etats-Unis et dans
d’autres pays, mais les réformes doivent se pour-
suivre. Les investisseurs doivent avoir I'assurance que
les régles du jeu sont équitables et qu'ils ont pleine-
ment accés & des informations exactes sur la santé des
entreprises cotées en bourse.

Dénouement des positions de liquidité. La récente
accumulation de liquidités impose une gestion attentive
du risque pour veiller & ce que leur mobilisation et leur
dénouement, encouragés par le redressement de la
courbe des rendements, s'opérent en bon ordre. Un
prompt retour de la confiance des marchés ainsi que du
goQt du risque mettrait une quantité non négligeable de
positions longues a découvert sur le marché des titres
publics a long terme, ce qui pourrait entrainer de
lourdes pertes. Les organes nationaux de controle de-
vraient s'assurer que les positions a risque des institu-
tions financieres qui relévent de leur tutelle — et celles
des institutions qui les couvrent quels que soient leur
localisation ou leur secteur d'activité — sont bien gérées.

Accés et autoassurance des marchés émergents. La
dynamique du quitte ou double et la différenciation
persistante du crédit soulignent I'importance de poli-
tiques macroéconomiques saines et durables pour
ouvrir I'accés aux capitaux a des coQts raisonnables.
Le besoin est d’autant plus impérieux que nombre
d’emprunteurs souverains restent confrontés a un
environnement financier extérieur hostile.

Plusieurs marchés émergents prennent aussi des dis-
positions pour s'autoassurer contre la volatilité des flux
de capitaux et des prix des actifs. Les efforts visant a
développer les marchés locaux des valeurs et de pro-
duits financiers dérivés en sont la meilleure illustration.
Ces places — en particulier les marchés obligataires
locaux — se sont beaucoup développées au cours des
cing derniéres années, mais pas assez pour garantir
une couverture intégrale contre la fermeture des
marchés bancaires ou internationaux.

Le Rapport encourage les marchés émergents a pour-
suivre leurs efforts de développement, en notant qu'ils
peuvent constituer en derniere analyse une autre solu-
tion de financement et aider & amortir les fluctuations
financiéres internationales. Il propose aussi d’accorder
une attention particuliére aux mesures visant a ren-
forcer I'infrastructure du marché, a élaborer des critéres
de référence, a promouvoir I'émergence d’investisseurs
institutionnels locaux, et a améliorer la gouvernance et

la transparence des entreprises. W
David M. Cheney
FMI, Département des marchés internationaux de capitaux

Le Global Financial Stability Report (mars 2003) est en vente a
49 dollars (46 dollars prix universitaires et étudiants) au
Service des publications. Pour commander, voir page 93. Le
texte intégral peut étre consulté sur le site www.imf.org.
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Entretien avec Michael Bordo et Olivier Jeanne . . .
Une «douce insouciance» est-elle la bonne
solution face aux flambeées des prix des actifs?

L es autorités monétaires de plusieurs pays ont réussi a
stabiliser les prix des biens et des services, mesurés par
I'inflation des prix a la consommation, au cours des vingt
derniéres années. Dans le méme temps, les valeurs mobi-
lieres et immobilieres ont connu des cycles d’expansion-
effondrement. Comme I'euphorie boursiére de 1920 a
laquelle a succédé la crise de 29, ces larges fluctuations des
prix ont eu de graves répercussions économigues, ralentis-
sant la croissance et provoquant parfois des récessions et
des phases de déflation trés prononcées comme au Japon,
depuis I'éclatement de la bulle des actifs dans les an-

nées 80. Peut-on mieux en maitriser les conséquences?
Quel réle — s'il en est — devraient
jouer les autorités a titre préventif?
Dans un récent document de travail,
Michael D. Bordo (université
Rutgers) et Olivier Jeanne (Départe-
ment des études du FMI) abordent
ces questions. La rédaction du
Bulletin s'en est entretenu avec eux.

Le BuLLeTiN : Comment se carac-
térisent les récents cycles de flam-
bée-retombée des prix?
M. Borpo : Etudiant ces cycles sur
15 pays de I'OCDE depuis 1970,
nous avons constaté que les
marchés boursiers en ont connu
beaucoup moins que 'immobilier.
Sur 24 épisodes d’expansion bour-
siére, 4 seulement ont été suivis
d’un effondrement : Espagne (1990), Finlande (1989),
Italie (1982) et Japon (1990). Sur 20 épisodes de flam-
bée des prix de I'immobilier, 11 ont été suivis d’un
effondrement. La probabilité qu'une flambée des mar-
chés boursiers soit suivie d’une debécle était de 17 %,
alors qu'elle est de 55 % pour I'immobilier. D'aprés nos
travaux, les Etats-Unis mont pas connu de cycle de
flambée et d’effondrement de I'immobilier. On observe
une plus grande prévalence de ce type de cycle dans les
petits pays ot le marché immobilier est plus concentré
sur la capitale ou les grandes villes. Nous constatons
aussi que les crises bancaires sont généralement liées
aux cycles de flambée-retombée des prix des actifs.
Nous avons aussi observé le comportement de
I'inflation, de I'écart de production et du marché
intérieur du crédit pendant ces épisodes. Les trois
variables ont fléchi avec ou apreés I'effondrement, ce
qui montrerait que les flambées-retombées des prix
des actifs ont de graves conséquences pour la situa-
tion macroéconomique.

Le BULLETIN : Les banques centrales devraient-elles se
préoccuper autant de I'inflation des valeurs mobiliéres
et immobiliéres que de I'inflation des prix?

M. JEANNE : La question préoccupe de plus en plus les
responsables des banques centrales, a juste titre, aprés
I'expérience du Japon dans les années 90 et le récent
décrochage des places boursiéres. Nous pensons qu’en
principe, il peut y avoir des circonstances ou les
banques centrales devraient réagir a I'évolution des prix
des actifs en resserrant la politique monétaire a titre
préventif s'il y a flambée des valeurs boursiéres.

La meilleure approche consiste & aborder la ques-
tion en termes d’assurance. Restreindre la politique
monétaire dans un marché euphorique peut étre
percu comme une assurance contre le risque de per-
turbation ultérieure des marchés boursiers et immo-
biliers. Cette assurance a bien évidemment un prix :
elle s’obtient au détriment des objectifs macroécono-
miques immeédiats. Mais se laisser emporter par I'eu-
phorie peut colter encore plus cher, a terme. 11
appartient aux autorités monétaires d’apprécier le
rapport co(t/avantage de restrictions monétaires
préventives dans un marché en effervescence.

Certains pensent que les autorités monétaires
doivent rester en retrait et ne traiter les effets réels et
nominaux d’un krach que lorsqu'il se produit, comme
les autorités réagissent aux chocs de la demande ou de
I'offre. Mais il y a une grande différence entre les
chacs extérieurs et les crises financiéres. A I'inverse des
tremblements de terre, les crises financiéres font partie
intégrante de la politique monétaire. Leur gravite est
déterminée par les déséquilibres qui Saccumulent en
période d’expansion, eux-mémes fonction du carac-
tére plus ou moins accommodant de la politique
monétaire. Logiquement, ce n'est pas I'idéal pour les
autorités monétaires d’ignorer les risques inhérents a
leur action.

Le BULLETIN : Mais il est difficile de savoir si une
envolée du marcheé s’achévera ou non par un effon-
drement. Cela devrait-il dissuader les autorités moné-
taires d’opter pour un resserrement préventif?

M. JEANNE : La tAche est ardue, mais elle ne devrait
pas empécher les autorités monétaires de tenter d’agir.
Leur appréciation doit bien str étre fondée sur une
estimation des probabilités; on ne peut exiger qu’elles
fassent preuve d’un degré de prémonition supérieur
au marché. Mais si I'on raisonne en termes d’assu-
rance, il semble clair que I'incertitude qui entoure la
pérennité de I'expansion ne peut justifier a elle seule
I'inaction, au méme titre que le propriétaire d’une



maison n'a pas besoin d’avoir la certitude qu’elle
brdlera pour souscrire une assurance incendie.

Les autorités monétaires peuvent ne pas décider un
resserrement préventif en phase d’expansion. Ce serait
le cas par exemple, s'il fallait des restrictions draco-
niennes pour freiner la flambée des valeurs. Il n'est pas
bon de provoquer une récession immédiate dans le
souci d’en éviter une plus tard! Ce serait aussi le cas si
le probleme peut étre résolu par des mesures de régu-
lation bancaire ou financiere. Relever les taux d’intérét
par exemple face a une flambée de I'immobilier peut
ne pas étre la bonne solution si I'on peut envisager des
mesures plus ciblées sur le marché hypothécaire.
Linaction peut donc étre parfois la meilleure solution,
mais elle ne doit pas étre synonyme d’indifférence. Il
ne faut surtout pas considérer que, par principe, les
autorités monétaires doivent ignorer I'évolution des
prix des actifs en se concentrant exclusivement sur
I'inflation des prix des biens.

Le BULLETIN : Le débat samplifie autour des liens
entre la politique monétaire, les prix des actifs et la
stabilité financiere. Quelle est votre position?
M. BoRrDO : Le consensus — objet de plusieurs travaux
de Ben Bernanke et Mark Gertler —, bien résumé dans
une récente allocution de M. Bernanke, nouveau
membre du Conseil des gouverneurs de la Réserve
fédérale, consiste a dire qu'une «bienveillante indiffé-
rence» est la meilleure solution. Pour les tenants de
cette thése, les envolées des valeurs boursiéres n’exigent
pas une attention particuliére des autorités monétaires.
Avec un ciblage classique de I'inflation selon la régle de
Taylor (ou le taux d’intérét est déterminé en fonction
des écarts par rapport a I'objectif d’inflation prévu et
de I'écart de production), les poussées des prix des ac-
tifs — pour autant qu’elles se reflétent dans les prévi-
sions d'inflation et I'écart de production — seront
compensées par les taux d’intérét déterminés de la
sorte. En outre, si ces prix venaient a s'effondrer, la si-
tuation serait aisément maitrisable par une politique
de préteur en dernier ressort. Stephen Cecchetti, Hans
Genberg et d’autres présentent une variante dans
laquelle, en cas de bulle boursiére, la banque centrale
peut envisager d’intégrer explicitement les prix des ac-
tifs dans son réle régulateur.

Andrew Crockett, Directeur général de la BRI, et
deux de ses économistes, Claudio Borio et Philip

Photographies : Christian Charisius (Reuters), page 81;
Chip East (Reuters), page 81; Pawel Kopczynski
(Reuters), pages 85; Denio Zara, Padraic Hughes,

Pedro Marquez et Michael Spilotro (FMI), pages 86-87,
94-95; Cynthia Mar (Banque mondiale), page 89; STR
(Reuters), page 89; Georges Gobet (AFP), page 91; et
Claro Cortes IV (Reuters), pages 95-96.

Lowe, ont un point de vue opposé. Pour eux, les
flambées des prix des actifs sont le signe d’un pro-
fond déséquilibre macroéconomique, trés courant en
période de stabilité des prix comme a I'heure actuelle.
Dans ce cas, il peut y avoir des flambées du crédit qui
seront inévitablement suivies de chutes brutales.
Nous avons une position médiane. Une politique
préventive peut se justifier dans des circonstances trés
particulieres, lorsque I'on peut dire avec une assez
grande probabilité que I'intérét de telles mesures
(pour éviter un krach ultérieur colteux) dépasse
largement le codt de la suppression des effets béné-
fiques immédiats du boom (s'il s'agit d’'une poussée
de la productivité réelle). Comme I'a dit Olivier, en
déterminer le moment précis pose un probléme
empirique difficile. Nous estimons qu'il faut I'appro-
fondir et y consacrer des ressources. Nous pensons
aussi que la stabilité financiére est un
volet important de la politique mise en
ceuvre qui ne doit pas étre dissocié
de I'impératif général de stabilité
macroéconomique.

Le BuLLETIN : Quelle serait I'orientation
monétaire optimale en phase d’expan-
sion du marché?

M. JEANNE : La question est plus difficile
au plan pratique que théorique. En
théorie, les autorités devraient comparer
le coQit des restrictions de la politique
monétaire en termes d’objectifs macro-
économiques immeédiats, avec les avan-
tages que procure la réduction du risque
de crise a terme. Mais en pratique,
gu'est-ce que cela veut dire?

Nous examinons les incidences de ce
principe général sur un modele sommaire a deux pé-
riodes. Le modele envisage une économie dans laquelle
les investisseurs croient a la «<nouvelle économie» (taux
élevé de croissance de la productivité), tout en attri-
buant une certaine probabilité & un scénario «clas-
sique», ou la croissance de la productivité est plus
faible. Si la nouvelle économie s'avére illusoire, le
marché s’effondre. La question est de savoir quelle
devrait étre la réaction des autorités monétaires dans
cette situation en phase d’expansion, lorsqu’il n’est pas
certain que le marché retombera.

Bien que ce modele soit tres simple, nous consta-
tons que la politiqgue monétaire optimale dépend de
parameétres économiques complexes et non linéaires.
Les mesures préventives semblent bonnes dans un
marché modérément optimiste, lorsque la flambée
est déja visible, mais avant gu’elle n'ait atteint sa
pleine puissance.

Cet exemple simple et particulier a certains égards
permet de tirer un enseignement plus général. La poli-

FMIBULLETIN

M. Jeanne :
«Restreindre la
politique monétaire
dans un marché
euphorique peut
étre percu comme
une assurance
contre le risque

de perturbation
ultérieure des
marchés boursiers
et immobiliers en
cas d’éclatement de
la bulle.»

7 avril 2003
87



FMIBULLETIN

7 avril 2003
88

tique optimale ne saurait obéir a une regle élémen-
taire. Les facteurs qui déterminent un resserrement
préventif de la politique monétaire ne peuvent se
résumer a des variables macroéconomiques ordinaires
comme l'inflation ou I’écart de production. Les désé-
quilibres des bilans du secteur privé et les attentes des
marchés entrent aussi en compte.

La complexité de la question n’est toutefois pas
une bonne raison pour I'ignorer. Mais je dois
nuancer mon propos. C’est peut étre souvent une
bonne raison, mais il peut arriver que les risques
soient trop importants pour étre passés sous silence.
En fait, il ne faut pas considérer que les autorités
monétaires doivent avoir pour les prix des actifs la
méme attention que certaines banques centrales
accordent a I'inflation des prix a la consommation.
Mais une évolution particuliére des marchés bour-
siers peut imposer des dérogations passageres vis-a-
vis des regles qui devraient prévaloir en temps nor-
mal. Cela vaut en période d’effondrement comme en
phase d’expansion.

Le BULLETIN : Les conditions décrites dans votre mo-
déle pour justifier une politique anticipative sont-
elles réunies dans la realité?
M. JEANNE : La question mérite réflexion, au sens que
vous n'aurez pas la réponse dans notre étude. Les
données tendraient a montrer qu'il y a eu plusieurs
cycles d’expansion-effondrement des marchés bour-
siers associés a des perturbations économiques de
grande ampleur. Ce probléme devrait donc préoc-
cuper les décideurs. L'approfondissement des
recherches sur la question est ce que nous avons de
Mieux a proposer.

Pourquoi ne pas avoir approfondi les incidences
pratiques de notre analyse? Pour des raisons essen-
tiellement techniques. Nous aurions da simuler et

En anglais sur le site www.imf.org

Communiqués de presse

03/34 : Déclaration du Directeur général du FMI a la suite de
I"assassinat de Zoran Djindjic, Premier ministre de la
Serbie, 12 mars

03/35 : Participation de la Banque centrale du Chili aux
nouveaux accords d’emprunt, 13 mars

03/36 : Le FMI acheve la deuxieme revue d’un accord de
confirmation en faveur du Brésil et approuve un décais-
sement de 4,1 milliards de dollars, 17 mars (voir page 82)

03/37 : Le FMI achéve la seconde revue, proroge et modifie
les termes de I'accord de confirmation conclu avec
I’'Uruguay, 18 mars (voir page 82)

Notes d’information au public
03/29 : Achévement des consultations de 2002 au titre
de I'article 1V avec le Costa Rica, 7 mars

comparer différentes régles de politique monétaire en
situation réelle. Nous pensons qu'il importe que ces
modéles comportent le type de variable non linéaire
et a faible probabilité que nous mettons en relief dans
I’étude, ce qui présente de sérieuses difficultés tech-
niques, inhérentes aux modeéles dynamiques non
linéaires. Pour étre réalistes, ces modéles ne peuvent
étre trop simples, car méme les modéles simplistes
peuvent engendrer une dynamique complexe une fois
délinéarisés. 1l n'empéche que la non-linéarité semble
difficile a analyser dans les crises financieres; il faut
donc trouver un moyen de résoudre ou de con-
tourner ces écueils techniques. Nous espérons que
notre étude ouvrira la voie a d’autres travaux.

Le BuLLETIN : 1l y a-t-il d’autres implications?

M. JEANNE : Notre étude a d'importantes implications
pour la politique monétaire. Elle suggére la souplesse
pour absorber des événements aigus tels que des
épisodes d’extréme instabilité financiére, que nous
considérons comme des événements non linéaires
dont le traitement ne peut se réduire a un cadre clas-
sique de ciblage de I'inflation. Nous considérons que la
stabilité financiére peut étre le talon d'Achille des
principes actuels de gestion des banques centrales, et
nous mettons en garde contre toute complaisance de la
part de celles qui pourraient penser que ce ciblage est
la panacée. ™

Le document de travail du FMI n° 02/225, intitulé
«Monetary Policy and Asset Prices: Does “Benign Neglect”
Make Sense?», de Michael D. Bordo et Olivier Jeanne, est
en vente au prix de 15 dollars au Service des publications
du FMI. Pour commander, voir instructions page 93. Le
texte intégral du document peut étre consulté sur le site
www.imf.org.

03/30 : Achevement des consultations de 2002 au titre
de I'article 1V avec les Emirats arabes unis, 11 mars
03/31 : Le FMI achéve I'examen de I'évolution économique
récente et des enjeux de politique régionale au sein de
I’'Union économique et monétaire ouest-africaine,
12 mars
03/32 : Achevement des consultations de 2002 au titre
de I'article 1V avec Israél, 13 mars
03/33 : Le FMI réexamine sa stratégie de communication,
14 mars (voir page 82)
03/34 : Achevement des consultations de 2002 au titre
de I'article 1V avec la Norvege, 18 mars

Discours

«Pérenniser la croissance de I'économie mondiale : une
issue pour I’Amérique latine», par Horst Kéhler, Direc-
teur général du FMI, a la Banque d’Espagne, Madrid,
11 mars



M. Koéhler a I’écoute des parlementaires

Les 9 et 10 mars a Athenes, 140 parlementaires venant d’un peu
partout dans le monde ont participé a la quatriéme conférence
annuelle du Réseau créé par la Banque mondiale pour favoriser la
concertation entre les organisations internationales et les parle-
ments. Ce réseau informel, qui regroupe quelque 400 parlemen-
taires de 60 pays industrialisés, en développement et en transition,
se penche sur les questions de développement en général et I'action
de la Banque mondiale en particulier. Cette année, les partici-
pants ont souhaité avoir le point de vue de I'institution sceur de la
Banque mondiale, le FMI. Répondant a cette invitation, Horst
Kéhler, Directeur général du FMI, s'est exprimé & Athénes et a
pris part a une séance de questions-réponses.

La rencontre d’Athénes a laquelle ont participé, outre les parle-
mentaires, des représentants d’ONG et de groupes de réflexion, a
porté sur une série de questions liées au développement, notam-
ment le commerce, 'aide et les Objectifs de développement pour
le Millénaire, ainsi que le role des parlements dans I'élaboration et
la mise en ceuvre de solutions novatrices. De I'avis général, les
parlements peuvent jouer un role accru dans le processus de
développement. De leur coté, les parlementaires ont fait part de
leur irritation face a une certaine opacité des négociations entre
les pays et la Banque mondiale ou le FMI, en déplorant que les
gouvernements refusent souvent de partager I'information,
notamment sur le budget. (Plusieurs parlementaires ont appelé
les dirigeants des institutions de Bretton \Woods a les aider a
obtenir plus d’'informations de leur exécutif.) Les représentants
des pays en développement ont noté que les effectifs réduits et les
maigres ressources dont ils disposent rendent difficile tout travail
de recherche et d’analyse, ce qui les empéche de faire entendre
leur voix dans des débats de politique complexes.

Ecouter pour apprendre
La participation active de M. Kdhler a la réunion d’Athénes
s'inscrit dans le droit fil des récents efforts du FMI pour engager
un dialogue mutuellement bénéfique avec les parlementaires. Le
FMI reconnait que dans tout pays démocratique, le budget de
I’Etat et les grandes réformes économiques sont soumis a I'ap-
probation du parlement, notamment celles qui ont trait aux
programmes d’ajustement appuyés par le FMI. Le renforcement
de ce dialogue lui a permis de mieux appréhender les contraintes
qui pesent sur les pays et aux pays de mieux comprendre les
compromis inhérents aux décisions de politique économique.
M. Kéhler a souligné que la démarche du FMI est autodidac-
tique, car il n"a pas la prétention de détenir la réponse a toutes
les questions et a tous les défis de la mondialisation. M. Kéhler a
invité les parlementaires et les autres acteurs de la vie sociale a ne
pas négliger la bonne volonté de I'institution et de ses services.
Durant I'heure de débat qui a suivi son exposé, M. Kéhler a
répondu a diverses questions et observations. Un député
ougandais I'a félicité pour sa franchise et sa volonté de faire du
FMI une institution «plus flexible et plus ouverte», mais a con-
dition que le discours cadre avec la réalité. Il a cité des cas ou
les gouvernements déclarent au parlement qu'il est impossible
d’accepter des financements concessionnels pour la lutte contre

le VIH/SIDA parce que le FMI les considére comme une me-
nace pour la stabilité macroéconomique, ce qui est faux, a pré-
cisé M. Kohler. Pour une raison qu'ils sont seuls & connaitre, les
gouvernements font du FMI un bouc émissaire.

D’autres parlementaires ont voulu savoir pourquoi en situa-
tion de crise, le FMI est obnubilé par les déficits budgétaires,
alors que la population demande de meilleures conditions de
vie. N'y a-t-il pas un fossé entre I'insistance du FMI pour que le
Brésil maintienne un excédent substantiel du solde budgétaire
primaire et I'attente de ceux qui ont porté Lula da Silva au pou-
voir de voir les programmes sociaux concrétisés? M. Kohler a dit
sa profonde admiration pour le nouveau Président du Brésil, qui
est convaincu de la nécessité d’avoir des institutions robustes, de
veiller & la primauté du droit et d’assurer la stabilité macroéco-
nomique. Le défi pour le Brésil est & présent de renouer avec la
croissance et de promouvoir la justice sociale, sachant qu'il peut
compter sur I'appui du FMI en ces temps difficiles.

De fagon plus générale, les parlementaires ont voulu savoir
comment le FMI prend en compte les réalités politiques. Il
n'existe pas de formule universelle, a souligné M. Kéhler, et trop
souvent les «réalités politiques» servent & masquer le manque de
volonté politique ou de détermination & agir. Il faut un équilibre
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entre le souci du FMI d’écouter un pays et de tenir compte de
ses contraintes spécifiques, et la volonté politique dont le pays
fait preuve et sa détermination & mener les réformes.

M. Kéhler a précisé qu'il comprend la frustration des par-
lementaires souvent appelés a voter un budget avec peu de don-
nées tangibles pour étayer leur choix. Il leur a demandé d’ex-
horter les gouvernements a adopter le Code de bonnes pra-
tiques en matiére de transparence des finances publiques
élaboré par le FMI. La transparence est essentielle a un proces-
sus de prise de décision sain, au méme titre qu’une action par-
lementaire responsable. Les parlementaires doivent tenir compte
de toutes les conséquences a long terme de leurs décisions,

quand il s'agit d’accroitre les dépenses.
Sabina Bhatia
FMI, Département des relations extérieures

Lenregistrement vidéo de certaines séances de la conférence an-
nuelle des parlementaires tenue a Athénes est disponible sur le site
Internet www.pnowb.org. Le texte édité de I'intervention de

M. Kéhler peut étre consulté sur le site Internet du FMI & cette
adresse : imf.org/external/np/speeches/2003/030903.htm.

Monica Frassoni,
membre du Parlement
européen, présidant
la séance a laquelle
le Directeur général a
pris part.
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Document de travail du FMI . . .

L’accroissement des depenses sociales ne garantit
pas I’lamélioration des conditions sociales en Afrique

L 'Afrique subsaharienne reste I'une des régions les
plus pauvres du monde, dont les progres ont été les
plus faibles malgré des décennies d’assistance financiére
et technique. De plus en plus, I'aide internationale au
développement privilégie I'amélioration des conditions
sociales, suscitant un intérét accru pour les politiques de
dépenses des gouvernements et la part allouée aux sec-
teurs sociaux prioritaires. Dans un récent document de
travail, Paulo Silva Lopes (conomiste principal au
Département Afrique) analyse I’évolution des indica-
teurs sociaux dans la région et la corrélation avec le
niveau des dépenses publiques et I'incidence sur les poli-
tiques mises en ceuvre.

Certaines dépenses sociales sont en hausse
mais restent extrémement volatiles

En pourcentage du total
des dépenses publiques
(échelle de gauche)

Dépenses de santé . .

En dollars EU par habitant

1 1020 Dépenses d'éducation . . .1 25
18
18 16 120
14 En pourcentage du total
des dépenses publigues
46 12| (échelle de gauche) 415

10

- échelle de droite,
3 ( ) 14 &
ol 6| Endollars EU par habitant
(échelle de droite)

12 4 15

r En pourcentage du PIB 2k En pourcentage du PIB
(échelle de gauche) (échelle de gauche)

(O ) AT T T T T Y A 0 O 8 T T T N N A O 0

1980 82 84 86 88 90 92

94 96 98

[ay

980 82 84 86 88 90 92 94 96 98

1Non compris I'Afrique du Sud, Maurice et les Seychelles, dont le niveau élevé de dépenses sociales fausse les
tendances réelles observées dans les pays d'Afrique subsaharienne.

Sources : Banque mondiale, Indicateurs du développement dans le monde, 2001; Fonds monétaire international,
Government Finance Statistics, 2001 et base de données des Perspectives de I'‘économie mondiale.
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Au milieu des années 90, I'aide internationale au
développement de I’Afrique subsaharienne a ciblé
plus explicitement les secteurs sociaux prioritaires.
Tout en insistant sur les politiques visant a promou-
voir la croissance et a corriger les déséquilibres
financiers, le FMI a placé la lutte contre la pauvreté
au ceeur de sa politique, dont la croissance est la clé.
Avec la mise en place de la facilité pour la réduction
de la pauvreté et pour la croissance (FRPC) en 1999,
le FMI encourage les pays africains a suivre mieux la
composition des dépenses publiques dans le souci
d’augmenter ou de maintenir la part des dépenses a
caractére social dans les budgets annuels. Si cette
politique est en général un pas dans le bon sens, elle
ne garantit pas un niveau adéquat pour améliorer
significativement les conditions sociales.

Dans une «Analyse comparative des dépenses
sociales et de leur corrélation avec les résultats sociaux
en Afrique subsaharienne» je tente d’apporter ma con-
tribution a la défense de I'intérét qu'il faut porter a
I'augmentation des dépenses sociales dans la région, en
mettant en évidence les liens qui unissent effective-
ment les indicateurs et les résultats sociaux a partir des
données régionales les plus complétes disponibles. Je
propose aussi quelques mesures a I'intention non
seulement des gouvernements des pays africains, mais
aussi des bailleurs de fonds internationaux.

Comment chiffrer les dépenses sociales?
Exercice difficile, car il n'y a pas d'étalon de mesure de
I'intérét social qui sapplique a toutes les situations.
Partant d’une classification fonctionnelle des dépenses
publigues, on accorde en général un caractere social a
celles qui sont affectées a la santé publique, a I'éducation,
aux logements et a d’autres services sociaux. Pour les
besoins de I'analyse, on prend généralement comme
variable de substitution les dépenses budgétaires de santé
et d’éducation, qui sont les plus représentatives et les
plus faciles a identifier.

Les dépenses sociales se chiffrent en dollars par habi-
tant, en pourcentage du PIB ou en pourcentage du total
des dépenses publiques. Chacun de ces trois chiffres a
des mérites et des faiblesses. Le premier (dollars par
habitant) permet de comparer les niveaux de dépenses
en termes absolus entre pays. Le pourcentage du PIB
donne une idée des dépenses par rapport a la taille de
I’économie. Le troisiéme est un indicateur plus arbitraire
qui donne une idée de I'orientation et du potentiel des
politiques mises en ceuvre. Mais ces trois modes de
chiffrage partent du principe que plus ils sont élevés,
meilleurs seront les résultats sociaux.

A chiffres élevés, des résultats meilleurs?
Les principaux indicateurs de la santé et de I'éduca-
tion se sont en général améliorés en Afrique subsa-
harienne sur les vingt dernieres années. Le taux de
mortalité infantile a baissé, tombant de 115 morts
pour 1.000 naissances vivantes en 1980 a 93 pour
1.000 en 1999. Dans certains domaines, les progres
ont été plus spectaculaires : ainsi, le taux d’analpha-
bétisme dans la tranche des 15-24 ans a été ramené
de 45 % en 1980 a presque 23 % en 1999, tandis que
le taux de couverture vaccinale des nourrissons de
moins d’un an est passé de 23 % en 1980 a prés de
59 % en 1999. Mais il y a aussi eu des revers. L'espé-
rance de vie par exemple est passée de pres de 48 ans
en 1980 a 50 ans environ en 1990, avant de retomber
autour de 47 ans en 1999. L'évolution négative de ces



indicateurs et d’autres parametres de santé et d’édu-
cation est généralement liée a des conflits armés ou
au VIH/SIDA.

Si ces tendances positives sont le corollaire d’un
meilleur accés aux services sociaux, on peut difficile-
ment imputer les améliorations a I'augmentation des
dépenses sociales. En supposant que ce soit le cas, on
S'attendrait & observer une hausse tendancielle des
dépenses sociales. Bien que les données ne permettent
pas de tirer de conclusion formelle, on constate sur la
durée une tendance a la hausse des dépenses de santé
et d’éducation (graphique page 90) avec toutefois une
volatilité plus ou moins forte, selon I'indicateur. 1l est
intéressant de noter qu'a la fin de la période considé-
rée, tous les indicateurs de dépenses sociales se re-
dressent, ce qui laisse penser que I'intérét accordé aux
dépenses sociales dans I'aide au développement depuis
le milieu des années 90 peut avoir effectivement con-
tribué & leur augmentation en Afrique subsaharienne.
Il est aussi possible que ce regain d’intérét ait permis de
mieux suivre et de mieux comptabiliser ces dépenses.

Il'y a-t-il un lien entre les dépenses

et les résultats sociaux?

L'analyse de la relation entre dépenses et indicateurs
sociaux en Afrique subsaharienne a été réalisée a partir
de données exhaustives portant sur 48 pays, de 1980 a
1999, et ciblant la corrélation entre 10 indicateurs so-
ciaux (5 pour la santé et 5 pour I'éducation) a partir des
trois variables susmentionnées. Mon but était de déter-
miner, dans chaque cas, le pouvoir explicatif brut relatif
des trois variables.

Les résultats confirment une certaine corrélation entre
les résultats et les dépenses publiques, exprimées en dol-
lars par habitant et en pourcentage du PIB, mais pas en
pourcentage du total des dépenses publiques. Les indica-
teurs de dépenses expliquent mieux les résultats en
matiére d’éducation que de santé, mais, a I'exception du
taux de scolarisation des filles dans le secondaire, aucun
d’eux ne présente un grand pouvoir explicatif.

Ceci ne devrait étre guére surprenant, les condi-
tions sociales étant influencées par d’autres détermi-
nants que le niveau des dépenses publiques a un
moment donné. Mais il est un fait que les parameétres
socioéconomiques de I’heure déterminent davantage
le niveau des indicateurs sociaux a court terme que
toute variation des dépenses sociales. En effet, il faut
peut-étre une génération ou plus pour que I'accrois-
sement de ces dépenses ait un impact significatif sur
les indicateurs sociaux relatifs a des individus trop
agés ou handicapés pour modifier leur situation sani-
taire ou leur niveau de formation.

Pour affiner mes résultats, j'ai procédé a une cor-
rection en fonction du niveau de bien-&tre national,
représenté par le revenu par habitant exprimé en dol-
lars EU. L'ajout de cette variable a confirmé le pou-
voir explicatif des deux autres (dollars par habitant et

pourcentage du PIB), mais n"améliore pas significa-
tivement les données exprimées en proportion des
dépenses publiques.

Incidence sur les politiques

mises en ceuvre

Les données économeétriques et statistiques montrent
que le niveau de dépenses sociales en termes absolus
influe surtout sur les résultats sociaux et que le niveau

des crédits budgétaires alloués aux secteurs sociaux peut
étre trompeur. L'absence de preuves tangibles d’une
étroite corrélation entre 'augmentation de la part des
dépenses sociales dans le budget de I'Etat et I'améliora-
tion des indicateurs sociaux donne a penser qu’une telle
augmentation n’est significative que si elle correspond a
un accroissement en termes réels. Ceci est concevable sur
fond d’augmentation des crédits budgétaires annuels
dans un contexte de stabilité, ce qui n'est pas toujours le
cas en Afrique subsaharienne, ol les finances publiques
subissent souvent le contrecoup des variations des cours
des matiéres premiéres ou de I'aide internationale. Les
décideurs ne devraient donc pas considérer I'augmenta-
tion de la part des dépenses sociales comme le gage de
I'accroissement des ressources allouées aux secteurs so-
ciaux prioritaires ou comme un signe avant-coureur de
I'amélioration des indicateurs.

Reconnaitre que I'augmentation en termes absolus
des dépenses sociales est essentielle a aussi une signifi-
cation pour I'aide internationale a I'Afrique subsaha-
rienne, ol hombre de programmes sociaux dépendent
directement de financements bilatéraux, multilatéraux
ou d’ONG. Cette dépendance importe d’autant plus
que I'on observe une diminution de 'aide extérieure
par habitant aux pays de la région, ce qui est conforme
a la baisse générale des budgets d’aide. D’apres la
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Banque mondiale, le montant total net de I'aide
publique au développement par habitant est tombé de
36 dollars en 1990 & 20 dollars en 1999. Le niveau des
dépenses sociales n'a certes pas diminué dans les
mémes proportions en Afrique subsaharienne, mais
cette contraction peut avoir ou aura, avec un décalage,
des répercussions sur les indicateurs sociaux.

Il conviendrait, dans ces conditions, que les dona-

teurs envisagent d’autres formules de chiffrage des

Accords du FMI au 28 février

Les pays membres

«achetent» la monnaie
d’autres membres, ou
des DTS, a I’aide d’un

montant équivalent de

leur propre monnaie.
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dépenses sociales et de leur impact sur les indicateurs
pour déterminer le montant nominal de leur aide et la
répartition entre les pays. Ce faisant, les gouverne-
ments, les donateurs et autres décideurs auront une
meilleure perception de la situation qui leur permettra
de choisir entre plusieurs programmes sociaux. A titre
d’exemple, en comprenant mieux la maniére dont les
indicateurs réagissent aux variations des niveaux de
dépenses, ils seront mieux a méme de comprendre les

Date de Date Total Solde
Pays membre I'accord d’expiration approuvé non tiré
(millions de DTS)

Accords de confirmation

Argentine! 24 janv. 2003 31 aodit 2003 2.174,50 1.427,50
Bosnie-Herzégovine 2 ao(t 2002 1¢r nov. 2003 67,60 36,00
Brésill 6 sept. 2002 31 déc. 2003 22.821,12 18.256,90
Bulgarie 27 févr. 2002 26 févr. 2004 240,00 130,00
Colombie 15 janv. 2003 14 janv. 2005 1.548,00 1.548,00
Croatie 3 févr. 2003 2 avr. 2004 105,88 105,88
Dominique 28 aolit 2002 27 ao(it 2003 3,28 1,23
Guatemala 1er avr. 2002 31 mars 2003 84,00 84,00
Jordanie 3juil. 2002 2 juil. 2004 85,28 74,62
Lituanie 30 ao(t 2001 29 mars 2003 86,52 86,52
Pérou 1¢er févr. 2002 29 févr. 2004 255,00 255,00
Roumanie 31 oct. 2001 29 avr. 2003 300,00 165,33
Turquie 4 févr. 2002 31 déc. 2004 12.821,20 2.892,00
Uruguay?! 1er avr. 2002 31 mars 2004 2.128,30 1.016,60
Total 42.720,68 26.079,58
Accords élargis de crédit

Indonésie 4 févr. 2000 31 déc. 2003 3.638,00 1.376,24
Serbie/Monténégro 14 mai 2002 13 mai 2005 650,00 550,00
Total 4.288,00 1.926,24
Accords FRPC

Albanie 21 juin 2002 20 juin 2005 28,00 24,00
Arménie 23 mai 2001 22 mai 2004 69,00 39,00
Azerbaidjan 6 juil. 2001 5 juil. 2004 80,45 64,35
Bénin 17 juil. 2000 31 mars 2004 27,00 8,08
Cameroun 21 déc. 2000 20 déc. 2003 111,42 47,74
Cap-\ert 10 avr. 2002 9 avr. 2005 8,64 6,18
Congo, Rép. dém. du 12 juin 2002 11 juin 2005 580,00 160,00
Cote d’Ivoire 29 mars 2002 28 mars 2005 292,68 234,14
Ethiopie 22 mars 2001 21 mars 2004 100,28 31,29
Gambie 18 juil. 2002 17 juil. 2005 20,22 17,33
Géorgie 12 janv. 2001 11 janv. 2004 108,00 58,50
Guinée 2 mai 2001 1er mai 2004 64,26 38,56
Guinée-Bissau 15 déc. 2000 14 déc. 2003 14,20 9,12
Guyana 20 sept. 2002 19 sept. 2005 54,55 49,00
Kenya 4 ao(t 2000 3 ao(t 2003 190,00 156,40
Lesotho 9 mars 2001 8 mars 2004 24,50 10,50
Madagascar 1¢r mars 2001 30 nov. 2004 79,43 45,39
Malawi 21 déc. 2000 20 déc. 2003 45,11 38,67
Mali 6 ao0t 1999 5 ao(it 2003 51,32 12,90
Moldova 21 déc. 2000 20 déc. 2003 110,88 83,16
Mongolie 28 sept. 2001 27 sept. 2004 28,49 24,42
Mozambique 28 juin 1999 27 juin 2003 87,20 16,80
Nicaragua 13 déc. 2002 12 déc. 2005 97,50 90,54
Niger 22 déc. 2000 21 déc. 2003 59,20 25,36
Ouganda 13 sept. 2002 12 sept. 2005 13,50 12,00
Pakistan 6 déc. 2001 5 déc. 2004 1.033,70 689,12
République dém. pop. lao 25 avr. 2001 24 avr. 2004 31,70 18,11
République kirghize 6 déc. 2001 5 déc. 2004 73,40 49,96
Rwanda 12 ao(it 2002 11 ao(it 2005 4,00 3,43
S&o Tomé-et-Principe 28 avr. 2000 27 avr. 2003 6,66 4,76
Sierra Leone 26 sept. 2001 25 sept. 2004 130,84 56,00
Tadjikistan 11 déc. 2002 10 déc. 2005 65,00 57,00
Tanzanie 4 avr. 2000 30 juin 2003 135,00 15,00
Tchad 7 janv. 2000 6 déc. 2003 47,60 10,40
Vietnam 13 avr. 2001 12 avr. 2004 290,00 165,80
Zambie 25 mars 1999 28 mars 2003 278,90 41,38
Total 4.442,63 2.414,39

1Y compris les montants au titre de la facilité de réserve supplémentaire.
FRPC = facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance.

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

Source : FMI, Département de la trésorerie.



difficultés d’exécution, d’améliorer les stratégies de
réalisation et, en ce qui concerne le FMI, d’enrichir
I'élaboration des programmes. Pour I'Afrique subsa-
harienne, ce serait une aide & I'amélioration des déci-
sions qui permettront, en définitive, de surmonter les
dures réalités sociales. ®

Paulo Silva Lopes
FMI, Département Afrique
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Entretien avec Ehtisham Ahmad . . .

Recentralisation en Chine?

U N nouveau gouvernement sera bientdt aux com-
mandes de I’économie chinoise, I'une des plus
dynamiques de la planéte. Il devra cependant s'attaquer
aux disparités croissantes entre des provinces riches et
vieillissantes et des régions a la traine mais plus jeunes,
et répondre aux besoins pressants dans les domaines de
I'éducation, de la santé, des retraites et de la restructura-
tion industrielle. 1l sera essentiel d’accroitre les revenus,
de rationaliser le fisc et de promouvoir la responsabilisa-
tion. Dans un récent document de travail réalisé en
collaboration avec Li Keping, Thomas Richardson et
Raju Singh, Ehtisham Ahmad se penche sur les efforts
déployés en Chine durant la décennie écoulée pour
réformer les finances publiques, et sur les priorités d’ave-
nir. 1l explique au Bulletin comment la recentralisation
peut efficacement contribuer a la décentralisation.

Le BULLETIN : «Recentralisation en Chine?» : comment
interpréter le titre de votre étude? Faut-il y voir une
recommandation, un état des lieux ou un constat?
Pourguoi la Chine se pose-t-elle la question?

M. AHmAD : Ce titre bouscule certains préjugés. On
voit généralement dans la Chine une administration
monolithique et centralisatrice. N'oublions pas que
I’existence d’une administration fiscale centrale y est
un phénomeéne tres récent. Le centre a toujours
compté sur les transferts des provinces.

Fin des années 70, début des années 80 : Deng
Xiaoping engage des réformes, touchant notamment a
I'emploi des recettes retenues dans les provinces. Dans
un premier temps, les administrations locales ont pu
gerer leurs investissements avec beaucoup de souplesse,
ce qui, selon certains auteurs, explique la croissance
spectaculaire du pays. Le ratio des recettes fiscales au
PIB a néanmoins chuté du début des années 80 au
milieu des années 90. Certaines mesures incitaient les
administrations locales & conserver les recettes recou-
vrées. Le centre se rendait compte que cela compro-
mettait gravement sa capacité a redistribuer le revenu
entre les provinces et qu'il devait mettre au point des
mécanismes pour controler la situation macroécono-
mique. En 1994, la Chine engageait donc des réformes
de grande envergure et créait, pour la premiére fois,
une administration fiscale centrale. La part des recettes
de I'administration centrale passait de 35 % a 55 % et
I'on assistait & un redressement du ratio des recettes
totales au PIB.

Le BULLETIN : Vous dites cependant que les réformes
de 1994 ont laissé certaines questions sans réponse.
M. AHMAD : Elles ne sont pas allées assez loin. Elles
ont permis de mettre un terme a la contraction des
recettes fiscales, mais elles sont restées a la surface. Le

compromis consistait a rendre aux provinces une
part substantielle, certes décroissante, de leurs
recettes, ce qui ne laissait que trés peu de place a une
véritable redistribution.

De plus, le niveau local a conservé d’importantes
responsabilités en matiére de dépenses. Les entreprises
publiques avaient toujours pris en charge I'ensemble
des prestations sociales, mais I'administration locale a
pris le relais, avec la modernisation. L'enseignement et
la santé relévent pour I'essentiel des municipalités et
des préfectures, et les administrations locales ont une
trés faible marge de manceuvre pour mobiliser légale-
ment des recettes supplémentaires. Elles ne sont pas
habilitées par exemple a relever les taux d'imposition
dans une fourchette donnée.

En outre, c’est I'échelon local — municipalités et
préfectures surtout — qui prend en charge les retraites
et I'assurance chdmage. La Chine n'a pas de systéme
national de sécurité sociale et les risques sont grands
de charger les préfectures d’indemniser les sans-
emploi, en particulier si elles ont une forte concentra-
tion d’entreprises a restructurer.

Du point de vue économique, il vaut mieux gérer
les retraites et I'assurance chémage a un échelon supé-
rieur, au moins celui des provinces. Mais si la redistri-
bution se fait au niveau des provinces, il faut alors
revoir leur niveau de responsabilité en matiere de
dépenses. Ainsi, les provinces maritimes voudront gar-
der leurs recettes si elles ont la charge des retraites.

Le BULLETIN : L'argument centralisateur vaut-il égale-
ment pour la santé et I'enseignement?

M. AHMAD : 1l est bon de décentraliser la prestation
des services; la question est de savoir comment en
préserver la qualité lorsque I'administration locale ne
peut mobiliser plus de recettes. Certaines collectivités
ont tenté d’imposer illégalement des taxes, ce qui a
été fortement contesté dans certaines régions rurales
et a poussé I'administration centrale a réformer la fis-
calité locale.

Le BuLLETIN : S'agissant de la réforme fiscale, quelle
devrait étre I'attitude du gouvernement?

M. AHmAD : A I"évidence, réformer la fiscalité en
Chine suppose d'importantes décisions. Le nouveau
gouvernement aura besoin de temps pour engager
une vaste réflexion. Procéder par touches successives
risquerait de ne pas mettre toutes les provinces sur le
méme plan. Il faudra peut-étre engager une réforme
plus ambitieuse et bien structurée pour favoriser le cli-
mat de I'investissement, ce qui est essentiel pour
assurer a moyen terme le bien-étre de 1,3 milliard de
personnes, mais aussi pour opérer une redistribution



suffisante des ressources, fournir un minimum retraite
et offrir aux provinces un accés homogeéne a I'éduca-
tion et a la santé.

En 1994, les autorités ont réussi a réformer les sys-
témes de répartition et transfert des recettes. Le centre
ne disposait pas de la latitude budgétaire voulue pour
assurer une redistribution efficace entre régions. Pour
se donner cette marge, le pays devra sans doute étre
plus ambitieux dans ses réformes.

Le BULLETIN : OU commencer?

M. AHMAD : Les premiéres grandes décisions seront de
nature fiscale. Avec I'entrée a 'OMC, il faudra impéra-
tivement revoir la TVA basée sur la production, qui ne
prévoit pas de dégrévement pour les biens d’équipe-
ment. Ce type de TVA handicape les producteurs
locaux a I'heure ou le pays doit se conformer aux
régles de 'OMC et lever les barriéres tarifaires et non
tarifaires. Il est donc essentiel de passer a un systeme
de TVA basé sur la consommation, méme si cela doit
entrainer un mangque a percevoir, inégalement réparti
entre les provinces.

La Chine peut décider d’étendre la TVA aux ser-
vices. Cela permettrait d’accroitre les recettes totales,
encore que, avec la suppression de la taxe profession-
nelle, certaines provinces seraient gagnantes et
d’autres perdantes. Cela dit, I'accroissement des
recettes au niveau central devrait suffire a couvrir
les perdants.

Le BULLETIN : Vous dites qu'il faut aussi revoir
I"impdt sur le revenu et les taxes fonciéres.

M. AHMAD : Depuis 1994, I'imposition du revenu
est affectée aux provinces. Les autorités ont cons-
taté qu'il s'agit la d’'une importante source poten-
tielle de recettes. Depuis la présentation de la pre-
miére version de I'étude a la Conférence du FMI
sur la décentralisation financiére, en 2000, elles
ont décidé d’en partager le produit avec les
administrations locales.

Cela dit, avec ce partage, les provinces n'exercent, a
la marge, aucun contrdle sur les taux d'imposition.
Or, ce contrdle est crucial pour permettre aux admi-
nistrations locales d’assumer davantage la qualité des
services qu’elles fournissent. A court terme, on pour-
rait permettre aux provinces de ponctionner les
imp0Ots centraux ou d’exercer un controle sur les
recettes totales. Elles seraient ainsi moins tentées de
recourir aux taxes illégales ou moins dépendantes des
transferts — qui n'augmenteront pas nécessairement
— et ne risqueront plus de se retrouver a court de
ressources et contraintes & accumuler des arriérés ou
a emprunter par des voies indirectes.

De méme, un imp6t foncier sur une assiette bien
calculée permettrait d’accroitre considérablement les
recettes, en particulier dans les grandes métropoles
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cOtiéres, et réduirait les demandes de rétrocession
de recettes.

On ferait ainsi d’une pierre deux coups : I'admi-
nistration centrale serait mieux a méme d’assurer la
redistribution du revenu en faveur des régions et des
populations défavorisées, et la responsabilisation des
administrations locales dans la prestation des services
serait renforcée. N'est-ce pas la le fondement méme
d’une réelle décentralisation?

Bien entendu, qui dit responsabilisation dit
renforcement des mécanismes budgétaires et de tré-
sorerie. Comme beaucoup d’autres pays en transi-
tion, la Chine a engagé un vaste programme pour
établir un trésor public. Cela prendra un certain
temps, mais on en reconnait clairement la nécessité.
En fait, depuis 1999, la donne a considérablement
changé. Il faut démontrer que les fonds publics sont
utilisés a bon escient et que les recettes recouvrées
passent effectivement par le Trésor. Le gouvernement
sortant y a attaché une grande importance. Zhu
Rongji s’est montré trés ferme face a la fraude et aux
détournements, mais la Chine ne disposait pas des
rouages nécessaires pour controler les flux vers les
organismes dépensiers. On commence a en voir
I'apparition, a la faveur de réformes bien pensées et
bien orientées. Le pays est ainsi en train de jeter les
bases d’une plus grande transparence et d’une
meilleure gouvernance.

5 @
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Les auteurs de
I’étude publiée par
le FMI : Thomas
Richardson, Raju
Singh et Ehtisham
Ahmad (de gauche
a droite).

Le BULLETIN : Qu'en est-il de la création d’un systeme
national de sécurité sociale?
M. AHmAD : La Chine devra faire la jonction entre la
réforme de la sécurité sociale et toutes les autres
réformes administratives. La fusion des caisses de retraite
est un pas en avant, mais cela ne permet pas de faire face
aux engagements de Shanghai et des autres provinces
prospeéres. De nombreuses provinces maritimes ont une
population vieillissante et accusent déja des arriérés. Il y
a beaucoup a faire et des efforts de longue haleine ont été
engagés. Une partie du produit des privatisations a par
exemple été réinvestie pour faire face a de futures
échéances de sécurité sociale.

Les autorités doivent toutefois s'attaquer aux
réformes structurelles liées a I'affectation des dépenses, 7 avril 2003
a la fiscalité et a la conception des transferts pour 95
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commencer a réformer les relations entre les
divers échelons de I'administration. Certaines
réformes sont interdépendantes et, s'il est
clair que la Chine ne peut pas toutes les
mener de front, elle doit se fixer un objectif a
moyen terme.

Le BuLLeTin: 11y a-t-il des écueils desquels
se méfier?

M. AHMAD : Les stratégies de réforme des
autorités ont toujours été marement réflé-
chies. Il'y a des gagnants et des perdants a
toute grande réforme; politiqguement, la diffi-
culté est de parvenir a un équilibre. En tout
état de cause, I'interdépendance de ces
réformes exige qu’elles soient bien articulées et qu'il
y ait une certaine souplesse dans la conception des
transferts pour ne perturber ni les revenus ni les
modes de production.

Durant ces derniéres années, les autorités ont
quelque peu preécipité I'utilisation des transferts.
Certains ont servi a ajuster les salaires, d’autres
étaient destinés aux régions occidentales et sous-
développées. La Chine obtiendrait de meilleurs résul-
tats en les insérant tous dans son systeme global de
péréquation, en offrant par ailleurs des subventions
spécifiques claires et aisément contrdlables. Le centre
disposera-t-il de la marge de manceuvre financiere
voulue pour redistribuer les revenus? Il faudra peut-
étre agir sur plusieurs fronts a la fois.

Le BuLLeTIN : Quel rdle a joué le FMI dans ce processus?
M. AHMAD : Celui d’un conseiller impartial et appré-
cié. Le FMI n’impose rien, mais travaille avec les
autorités pour prendre le pouls de la situation et
présenter les avantages et inconvénients des options
en présence. Concréetement, les relations entre le

Utilisation des ressources du FMI

(Millions de DTS)

Janvier—  Janvier—
Février février février
2003 2003 2002

Compte des ressources générales 26,00 775,93 7.759,22

Accords de confirmation 26,00 773,00 7.483,98
FRS 1.141,06 9.044,73 13.240,71
Accords élargis de crédit 0,00 0,00 27524
MFC 0,00 0,00 0,00
URGE 0,00 2,93 0,00
FRPC 0,00 0,00 50,72
Total 26,00 775,93 7.809,94

FRS = facilité de réserve supplémentaire
MFC = mécanisme de financement compensatoire
URGE = programmes d’aide d’urgence aux pays sortant
d’un conflit ou frappés par une catastrophe naturelle
FRPC = facilité pour la réduction de la pauvreté et pour la croissance
Les chiffres étant arrondis, les totaux ne correspondent pas nécessairement
a la somme des composantes.

Source : FMI, Département de la trésorerie.

méme que le besoin de ressources pour répondre a la demande de
prestations de santé, d’éducation et autres services publics.

Département des finances publiques et ses interlocu-
teurs chinois ont été excellentes. Récemment, le
Département a réalisé un programme d’assistance
technique sur la politique et I'administration fiscales,
le budget et le trésor et les relations financieres entre
les divers échelons de I'administration. Ce pro-
gramme, financé conjointement par le PNUD et le
DfID, s'achéve a la fin de I'année, mais il est possible
qu'il soit prorogé. Comparés a d’autres initiatives, les
résultats ont été extraordinaires.

Le BULLETIN : Vous voyez donc I'avenir avec optimisme?
M. AHMAD : Assurément. La Chine ne manque pas de
gens compétents et avisés. W

Le document de travail du FMI n° 02/168, intitulé «Recentrali-
zation in China?, de Ehtisham Ahmad, Li Keping, Thomas
Richardson et Raju Singh, est en vente au prix de 15 dollars

au Service des publications du FMI. Pour commander, voir
instructions page 93. Le texte intégral du document peut étre
consulté sur le site www.imf.org.

Principaux taux du FMI

Semaine Taux d'intérét Taux de Taux de
commengant le duDTS rémunération commission
24 mars 1,75 1,75 2,24
31 mars 1,74 1,74 2,23

Le taux d'intérét du DTS et le taux de rémunération des avoirs corres-
pondent & une moyenne pondérée des taux d’intérét d’instruments a
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 Etats membres dans la tranche de réserve. Le
taux de commission correspond a un pourcentage du taux du DTS et re-
présente le colit d'utilisation des ressources du FMI. Les trois taux sont
calculés le vendredi et appliqués la semaine suivante. Les taux de rému-
nération et de commission de base sont ajustés en fonction des arrange-
ments conclus au titre de la répartition des charges. Pour connaitre les
derniers taux, appeler le (202) 623-7171, ou se reporter au site du FMI :
www.imf.org/cgi-shl/bur.pl?2003.

Des informations générales sur les finances, y compris ces taux, sont
disponibles a www.imf.org/external/fin.htm.

Source : Département de la trésorerie.
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