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CHAPITRE 5

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE

Le FMI tient des consultations bilatérales, le plus

souvent annuelles, avec tous les Etats membres, aux
termes de I'article 1V de ses Statuts. A ce titre, une mis-
sion des services du FMI se rend sur place pour discu-
ter avec les responsables nationaux de I’évolution éco-
nomique ainsi que des politiques monétaire, budgétaire
et structurelle que suivent les autorités. La mission re-
cueille aussi les données économiques et financiéres
pertinentes sur la situation du pays. De retour au siége,
les membres de la mission rédigent un rapport qui ana-
lyse la situation économique et évalue I’orientation des
politiques appliquées, et qui sert de base a la discussion
du Conseil. A I’issue de cette discussion, le Président
du Conseil d’administration résume les avis exprimeés
par les administrateurs au cours de la réunion. Ce ré-
sumeé est transmis aux autorités du pays concerné. En
avril 1997, le Conseil a décidé que des notes d’infor-
mation pourraient étre diffusées a la presse, a I'initiative
des Etats membres qui le souhaitent, une fois conclues
les consultations au titre de I’article 1V (voir au cha-
pitre 4 la section intitulée «Réexamen biennal de la sur-
veillance» et I’appendice V). En 1996/97, le FMI a
conclu 150 consultations de ce type (tableau 3).

La présente section décrit les principaux aspects des
discussions du Conseil sur un certain nombre de con-
sultations au titre de Iarticle 1V avec les Etats membres.
Les pays ont été choisis en fonction de leur importance
économique sur le plan mondial ou régional, ou, dans
le cas des plus petits Etats, sont présentés par roule-
ment. Chaque description comprend un bref résumé
des grandes évolutions macroéconomiques et struc-
turelles jusqu’au moment des consultations ainsi qu’un
tableau des principaux indicateurs économiques dont le
Conseil disposait alors. Un résumé des conclusions de la
discussion du Conseil est présenté ensuite. Lorsque les
consultations ont été tenues en début d’exercice et
gu’une importante évolution s’est produite ultérieure-
ment, une nouvelle colonne a été ajoutée au tableau des
indicateurs économiques afin de mettre a jour les esti-
mations des services du FMI. Par ailleurs, dans certains
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cas ou la politiqgue économique s’est trouvée infléchie
de fagon marquée apres la conclusion des consultations,
le texte a été enrichi d’un nouveau paragraphe.

Economies avancées

Principaux pays industrialisés

Etats-Unis

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec les Etats-Unis en juillet 1996. Ces entre-
tiens sont intervenus aprés une année de redressement
de I"activité économique (tableau 4), la croissance
s’étant accélérée au troisieme trimestre de 1995 mais
ralentie au quatriéme trimestre, avant de remonter a
2,3 % (en taux annuel) au premier trimestre de 1996.
Au cours de ce dernier trimestre, elle a été en grande
partie tirée par la vigueur de la consommation et de
I’investissement fixe privé, qui a plus que compensé les
effets défavorables de la diminution des stocks et de la
hausse des exportations nettes. Le taux de chémage a
fluctué autour de son point le plus bas (5,6 %) en 1995
et au début de 1996, du fait que I’emploi a vivement
progressé et que le taux d’activité a augmente.

La hausse des prix a la consommation en 1995 a été
de 2,8 %, en phase avec la moyenne enregistrée au cours
des quatre derniéres années, tandis que I'inflation mesu-
rée tant par I'indice des prix a la production que par le
déflateur du PIB enregistrait de faibles augmentations.
L’inflation, a la consommation comme & la production,
s’est accélérée pendant les cing premiers mois de 1996
sous I'effet de la hausse des prix de I'alimentation et de
I’énergie due aux conditions météorologiques.

Des progres réguliers ont été accomplis dans la ré-
duction du déficit budgétaire, ramené de 3 % du PIB
au cours de I’exercice 1994 (clos en septembre) a 2,3 %
pendant I’exercice 1995, grace aux compressions de
dépenses, au relevement des imp6ts et aux effets de la
reprise économique. Du fait de recettes plus impor-
tantes que prévu durant les sept premiers mois de



Tableau 3

Consultations au titre de I’article 1V conclues au cours de I’exercice 1997

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

Afrique du Sud
Albanie
Algérie
Allemagne
Antigua-et
Barbuda
Antilles
néerlandaises
Arabie Saoudite
Argentine
Arménie
Australie
Autriche
Azerbaidjan
Bahamas
Bangladesh
Barbade

Bélarus

Belgique

Bénin

Bhoutan
Bosnie-Herzégovine

Botswana

Brésil

Brunei Darussalam
Burkina Faso
Cambodge

Cameroun
Canada
Cap-Vert

Chili

Comores
Congo, Rép. du
Corée

Costa Rica
Cote d’lvoire
Croatie

Danemark
Dominique
Egypte
Emirats arabes unis
Erythrée
Espagne
Espagne
Estonie
Etats-Unis
Ethiopie
Fidji
Finlande
France
Géorgie
Géorgie

29 mai 1996
28 févr. 1997
26 juin 1996
6 sept. 1996

19 juil. 1996

3 mars 1997

24 févr. 1997
30 oct. 1996
23 sept. 1996
19 févr. 1997

24 mai 1996
20 déc. 1996
11 oct. 1996
28 aolt 1996
15 nov. 1996

31 juil. 1996
7 févr. 1997
28 ao(t 1996
6 déc. 1996
26 200t 1996

5 mars 1997
3 mars 1997
1er mai 1996
14 févr. 1997
3 févr. 1997

9 oct. 1996

29 janv. 1997
26 ao(t 1996
30 aolt 1996
30 aolit 1996

28 juin 1996
15 nov. 1996
14 juin 1996
15 nov. 1996
12 mars 1997

24 févr. 1997
1er juil. 1996
11 oct. 1996
9 oct. 1996

12 juin 1996

3 mai 1996
19 mars 1997
29 juil. 1996
22 juil. 1996
1er mai 1996

21 aolt 1996
29 juil. 1996
16 oct. 1996
23 sept. 1996
21 mars 1997

Ghana

Grece

Grenade
Guatemala

Guinée
Guinée-Bissau
Guinée équatoriale
Guyana

Haiti

Honduras

Hong Kong, Chine
Hongrie

Tles Marshall

Tles Salomon

Inde

Indonésie
Iran, Rép.
islam. d’
Irlande
Islande
Israél

Italie
Jamaique
Japon
Jordanie
Kenya
Koweit
Lesotho
Lettonie
Liban
Libye

Lituanie

Macédoine, ex-Rép.
yougoslave de

Madagascar

Malaisie

Malawi

Maldives
Mali
Maroc
Maurice
Mexique
Micronésie
Moldova
Mozambique
Myanmar
Namibie
Népal
Nicaragua
Niger
Nigéria
Norvege

21 juin 1996
2 aolt 1996
29 mai 1996
16 oct. 1996
13 janv. 1997

21 mars 1997
27 nov. 1996
9 oct. 1996
18 oct. 1996
2 déc. 1996

21 févr. 1997
28 ao(t 1996
21 ao(t 1996
26 juin 1996
4 nov. 1996

26 juil. 1996

23 a0t 1996
2erjuil. 1996
10 févr. 1997
18 déc. 1996

4 avr. 1997

26 juil. 1996
24 juil. 1996
10 févr. 1997
21 mars 1997

19 ao(t 1996
23 sept. 1996
25 nov. 1996
3 juil. 1996

28 ao(t 1996

26 juin 1996

11 avril 1997
17 mai 1996
30 aodt 1996
19 juin 1996

10 juil. 1996
25 nov. 1996
6 déc. 1996
10 mars 1997
2 aolt 1996

21 ao(it 1996
23 sept. 1996
18 nov. 1996
5 mars 1997
3 juil. 1996

29 mai 1996
9 oct. 1996
12 juin 1996
3 févr. 1997
24 févr. 1997

Nouvelle-Zélande
Oman

Ouganda
Ouganda
Ouzbékistan

Panama

Papouasie-Nouvelle-
Guinée

Paraguay

Pays-Bas

Philippines

Pologne

Portugal

Qatar

Rép. Centrafricaine
Rép. dém. pop. lao

Rép. Dominicaine
Rép. kirghize
Rép. slovaque
Rép. tcheque
Roumanie

Royaume-Uni
Rwanda
Saint-Marin
Saint-Vincent-et-
les Grenadines
Sainte-Lucie

Samoa Occidental
Sdo Tomé-et-Principe
Sénégal

Singapour

Slovénie

Sri Lanka
Soudan
Swaziland
Suede
Suisse

Syrie
Tadjikistan
Tanzanie
Thailande
Tchad

Togo

Tonga
Trinité-et-Tobago
Turquie

Uruguay

Vanuatu
Venezuela
Vietnam

Yémen, Rép. du
Zambie

25 nov. 1996
21 mars 1997
1er mai 1996
23 avr. 1997
26 juin 1996

19 juil. 1996

20 déc. 1996
19 juil. 1996
3 juin 1996

20 déc. 1996

7 mars 1997
18 oct. 1996
7 juin 1996
21 févr. 1997
8 mai 1996

15 mai 1996
31 juil. 1996
19 mars 1997
27 nov. 1996
23 avril 1997

23 oct. 1996
18 nov. 1996
24 juil. 1996

8 nov. 1996
15 nov. 1996

12 mars 1997
21 juin 1996
28 juin 1996
7 févr. 1997

16 déc. 1996

31 juil. 1996
12 févr. 1997
7 mars 1997
9 sept. 1996
12 févr. 1997

24 mars 1997
8 mai 1996

8 nov. 1996
17 juil. 1996
22 mai 1996

3 févr. 1997

27 janv. 1997
24 mars 1997
26 aolt 1996
26 juil. 1996

26 juin 1996
12 juil. 1996
27 nov. 1996
15 juil. 1996
8 juil. 1996

I’exercice 1996 et du resserrement des dépenses, le dé-
ficit du budget fédéral pour I’exercice avait été ramené,

selon les estimations, a 1,6 % environ du PIB au mo-
ment des consultations.

Face a un ralentissement de la croissance et a des
signes indiquant un recul de la menace inflationniste,
le Conseil des gouverneurs de la Réserve fédérale a
commencé a assouplir la politique monétaire en juillet
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Tableau 4
Etats-Unis : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en juillet 1996)t

1996

2,0 % du PIB en 1995. Le déficit du
commerce des marchandises est
resté inchangé, a 2,4 % du PIB. Les
entrées nettes de capitaux privés ont
sensiblement chuté en 1995, car

Projections lors
de la réunion

I’activité bancaire et les investisse-
ments directs, marquant un revire-

1993 1994 1995 du Conseil Résultats? mentl se sont Soldés par des Sort|es
En pourcentage nettes, qui n’ont été qu’en partie
Economie intérieure compensées par une forte augmen-
Variation du PIB réel 23 35 2,0 2.2 2.4 tation des achats extérieurs nets de
Taux de chdmage 6,9 6,1 5,6 5,6 54 titres américains.
Variation des prix a . .
la consommation A_u cours de leur dl.s,cgslsmn, les
(fin de période) 2.8 2,7 2,5 2.9 3,3 administrateurs ont fait I’éloge de la
Milliards de dollars forte perfprmance economique des
Secteur extérieur Etats-Unis, notant en particulier la
Exportations, f.a.b. 456,8 5025 5759 615,2 611,7 croissance soutenue accompagnée
Importations, f.a.b. -589,4 -668,6 -749,4 -788,9 -799,3 d’une remarquable création d’em-
Solde des transactions courantes -99,9 -148,4 -148,2 -150,9 -165,1 pIois et de faibles taux de ch()mage
Investissements directs -35,1 -4,7 -35,3 -4,4 . ’ . Lpmt s g
Investissements de portefeuille -41,8 31,0 95,6 180,9 tandis que I_ '”ﬂaf'on etait r_naltrlsee.
Solde du compte de capital 56,4 1347 1166 218,2 Ils ont aussi salué la conduite ex-
Réserves officielles brutes 70,8 456  100,0 129,4 perte de la politique monétaire et la
Solde des transactions courantes réduction du déficit budgétaire.
(GO LD Fl12) 15 21 20 2.0 A7 Les administrateurs sont conve-
Variation du taux de change e e -
effectif réel (en pourcentage) 26  -11 55 5,9 nus que_le defi, da_n5 I'immediat,
e AT S PR c9n§|§ta|t a consgllder_ les pro;qres
Variables financiéres r_eallses dans la reductlor_1 de I, infla-
Solde des opérations des tion. Le rythme de I’activité éco-
administrations publiques -36 23 20 -1,5 -1,4 nomique s’était accéléré depuis le
Fpafgf‘e ”a“ona'e,br”tleb , ig'g i?g 133 16,0 is’g début de 1996, sous I’effet d’une
nvestissement national brut* ’ ’ ’ ’ rapide augmentation de la demande
Variation de la masse monétaire S .
au sens large (M2; variation intérieure. En conséquence, le
d’une annee sur Iautre; niveau d’utilisation des ressources
e p?.urc,e'ftage) . 11 14 2.1 4.9 était élevé et le taux de chémage
Taux d’intérét des bons du Trésor o PN . .
a trois mois (moyenne annuelle; etait tombe aun falble niveau. En
en pourcentage) 3,0 4,2 55 52 51 outre, la vigueur considérable de

I’économie semblait devoir se pour-

1Sauf indication contraire.
2Estimations actualisées des services du FMI.
3Y compris les dons en capital nets regus par les Etats-Unis.

1995. En janvier 1996, le taux retenu comme objectif
pour les fonds fédéraux avait été ramené a 54 % et a été
maintenu a ce niveau au premier semestre de 1996.

Les taux longs ont diminué de quelque 2 points en
1995, mais ont augmenté de plus de 100 points de base
au premier semestre de 1996, attestant surtout une
reprise de la croissance plus forte que prévu au cours de
ce semestre.

Le dollar, qui s’était redressé a la fin de 1995, apres
étre tombé a des creux historiques par rapport au yen
et au deutsche mark, s’est encore légérement apprécié
au debut de 1996, en réaction a la montée des taux
d’intérét américains. Le déficit des transactions
courantes s’est quelque peu rétréci, s’établissant a
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suivre jusqu’au second semestre de

I’année. Au vu de cette situation, la

plupart des administrateurs sont

convenus de la nécessité de durcir

sans tarder les conditions monétaires
pour éviter I’apparition de tensions inflationnistes et la
montée d’anticipations défavorables et d’incertitudes
sur les marchés boursiers.

Etant donné le faible niveau de I’épargne nationale
aux Etats-Unis et le déséquilibre entre I’épargne et I'in-
vestissement, la plupart des administrateurs ont estimé
que le déficit du budget fédéral restait le principal obs-
tacle économique a surmonter a moyen terme. Il im-
portait donc de concrétiser par des mesures législatives
le consensus sur un équilibre du budget a atteindre
d’ici a I’exercice 2002. Pour ce faire, plusieurs adminis-
trateurs étaient d’avis que les efforts a consentir ris-
quaient d’étre plus substantiels que prévu. Des ques-
tions ont été soulevées sur la possibilité d’amputer
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davantage les dépenses discrétionnaires et sur I’am-
pleur, par rapport aux hypotheéses, des économies qui
seraient effectivement dégagées des réformes de la pro-
tection sociale proposées. En outre, puisqu’une grande
part de la réduction du déficit envisagée ne serait
obtenue qu’a la fin du calendrier budgétaire, les ad-
ministrateurs ont souligné qu’il serait opportun de re-
tarder les réductions d’impdt jusqu’a ce que des pro-
greés sensibles aient été réalisés sur la voie de
I’équilibrage du budget. 1l conviendrait aussi de con-
tenir au plus t6t les pressions budgétaires qu’exercerait
bientdt le vieillissement de la population américaine.

S’agissant de la politique monétaire a moyen terme,
les administrateurs sont convenus que la stabilité des
prix doit constituer le principal objectif a long terme. lls
ont souscrit a la conduite de la politique monétaire par
la Réserve fédérale, notamment a I’attention particuliére
qu’elle a accordée aux signes de tensions naissantes. Ils
ont salué son empressement a adopter des mesures
préventives, compte tenu de son évaluation de I’évolu-
tion de I’économie; cette attitude a contribué aux résul-
tats enviables obtenus dans la lutte contre I’inflation.

Les administrateurs se sont dits en général convain-
cus que le renforcement du dollar avait aidé a modérer
la demande intérieure globale tout en favorisant la
reprise économique dans d’autres grands pays indus-
trialisés. lls ont toutefois noté que le déficit des tran-
sactions courantes restait important et que les engage-
ments extérieurs nets des Etats-Unis avaient continué
d’augmenter. A leur avis, le meilleur moyen d’accroitre
I’épargne nationale et de diminuer le recours des Etats-
Unis a I’épargne mondiale serait de durcir encore la
politique budgétaire a moyen terme.

Les administrateurs se sont félicités du soutien ap-
porté par les Etats-Unis a la libéralisation du commerce
dans les instances multilatérales et régionales. Ils ont
exhorté les autorités a tirer tout le parti possible du ren-
forcement des mécanismes de réglement des différends
a I’Organisation mondiale du commerce (OMC) et ont
souligné que des mesures unilatérales de politique
commerciale de la part des Etats-Unis risquent de com-
promettre I’efficacité du systéme multilatéral de com-
merce. Les administrateurs ont déploré le recul de
I’aide publique au développement par rapport au PIB
ainsi que les arriérés des Etats-Unis envers les institu-
tions multilatérales.

Apreés les consultations, I’activité économique a
ralenti au troisieme trimestre de 1996, mais a vivement
repris au quatriéme trimestre pour conserver un rythme
tres rapide au début de 1997. L’économie a atteint un
niveau fort élevé d’utilisation des ressources; la crois-
sance de la production a dépassé les estimations du
taux de croissance potentielle de I’économie, et le
chémage est tombé de 5,8 % au début de 1996 a un
taux se situant entre 5,2 et 5,4 % pendant le second
semestre de 1996 et au début de 1997. Malgré la per-

sistance d’une forte utilisation des capacités, peu de
signes directs de tensions inflationnistes sont apparus,
la hausse structurelle des prix a la consommation
('indice des prix a la consommation, hors alimentation
et énergie) ayant légérement diminué en 1996 ainsi
gu’au début de 1997. Invoquant toutefois la nécessité
d’une politique monétaire prospective ainsi que ses
préoccupations devant la vigueur persistante de la de-
mande globale, avec pour corollaire des risques d’infla-
tion, le Comité fédéral de I’open market a entrepris de
resserrer la politigue monétaire en relevant de ¥4 %
I’objectif de taux des fonds fédéraux, pour le porter a
515 % en mars 1997. Le déficit budgétaire a été ramené
al,4%duPIBen 1996, contre 3,6 % en 1993, et un
accord a été conclu sur un cadre budgétaire propre a
équilibrer les finances publiques d’ici 2002.

Japon

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec le Japon en juillet 1996. Le rythme de la
reprise apres I’éclatement de la bulle des actifs en
1990-91 s’était accéléré a partir du milieu de 1995
(tableau 5), la croissance du PIB réel atteignant 3,0 %
au premier trimestre de 1996 et se situant en moyenne
a 6% % par an au cours des trois trimestres qui ont suivi
le milieu de 1995. Cette accélération marquée tient au
renforcement de toutes les principales composantes de
la demande intérieure. Le taux de chdmage a atteint un
sommet historique, frélant 3% % a la fin de 1995, mais
d’autres indicateurs semblaient montrer le début d’un
infléchissement des conditions du marché du travail.

Aprés avoir subi de faibles pressions déflationnistes
en 1995, les prix a la consommation ont amorcé une
Iégere hausse au premier semestre de 1996, qui tenait
davantage aux répercussions de la dépréciation du yen
qu’a un durcissement des conditions du marché. La
plupart des indicateurs témoignaient d’une persistance
de I'importante sous-utilisation des capacités de pro-
duction et des ressources du marché du travail. Les
dépenses de consommation n’ont augmenté que mo-
dérément pendant toute I’lannée 1995, mais ont fait un
bond de 2'5 % au premier trimestre de 1996. Des don-
nées plus récentes sur la consommation, tout comme
celles sur I'investissement public et la construction de
logements, la production industrielle et I’emploi, sem-
blaient indiquer que la poussée de I’activité au premier
trimestre était un phénomeéne passager.

A partir du milieu de 1995, parallélement au recul
des taux d’intérét et du yen, les conditions monétaires
ont été assouplies de facon appréciable. La progression
de la masse monétaire au sens large (M3) est restée
stable aux alentours de 4 %, mais la baisse des taux
d’intérét a provoqué une réorientation en faveur de
dépots plus liquides et du numéraire, ce qui a porté a
quelque 3 % la progression de M2 augmentée des certi-
ficats de dép6ot, alors que la progression de M1 s’est
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Tableau 5
Japon : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en juillet 1996)*

1996

1990 a un déficit de 6 % du PIB
pendant I’exercice 1995, qui tient
surtout aux répercussions de la faible
conjoncture sur les recettes et a I'in-
version de la montée temporaire des

Projections lors
de la réunion

recettes due a la bulle des actifs. La
dégradation des conditions

En pourcentage conduit les autorités a adopter un
Economie intérieure train de mesures de relance
Variation du P1B réel 0,1 0,5 0,9 34 3,6 économique en septembre 1995,
yu_x de Czﬁmage‘ 2,5 2,9 3.1 3.3 3.4 prévoyant 8.000 milliards de yen
ariation des prix a ye . . )
la consommation d |nves_,t|ssement§ publ_lcs, et Ia,l_proA
(moyenne sur la période) 1,3 0,7 -0,1 0,2 0,1 longation de la réduction de I'imp6t
Milliards de dollars? sur le revenu pour une autre année.
Secteur extérieur Par conséquent, d’importantes
Exportations, f.a.b. 3529 3860 4294 420,6 400,2 mesures d’appui budgétaire se trou-
Importations, f.a.b. 2133 2415 297,2 327,8 316,7 vaient en place pour I’exercice 1996.
Solde des transactions L | xtérieur. nominal
courantes 132,0 1306 1114 69,5 66,0 » €50 de exté ﬁu ’, IO a Iet
Investissements directs 137 17,2 -22,7 233 235 reel, a vivement chute lorsque la
Investissements de portefeuille -70,7  -26,7  -36,2 -43,6 -43,6 valeur effective réelle du yen apres le
Solde du compte de capital -1,5 -1,9 -2,3 0,2 -0,2 milieu de 1995 est tombée jusqu’a
Réserves officielles brutes3 98,5 125,9 183,2 216,6 216,6 un niveau proche des tendances his_
Solde des transactions . .
TS (D (Rl tgr_lques; Les-balsses du soI(_je ex-
du PIB) 3,1 2,8 2,2 1,5 1,4 térieur s’expliquent en partie par la
Variation du taux de change forte augmentation de la demande
effectif réel (en pourcentage) 22,1 7,6 57 -13,3 -14,8 intérieure et par des modifications
. - En pourcentage du PIB? structurelles des courants d’échanges.
Vf:;'az'es f'”anc'erzs Les exportations nettes réelles ont
Solde des opérations des P 4 i P
administrations publiques -1,6 -2,1 -3,1 -4,0 -4,6 Vlvement_recme et les m,]portatlons
Solde des opérations des de produits manufactur_es ont aug-
administrations publiques menté beaucoup plus vite qu’on
(0 GRS pouvait le prévoir. Les exportations
les administrations . . s
de la sécurité sociale) -4,8 -5,0 -5,9 -6,8 -7.3 comme les importations ont été
Epargne nationale brute 32,8 31,5 30,8 31,1 31,2 touchées par la poursuite de la délo-
Investissement national brut 29,7 28,7 28,7 29,9 29,8 calisation de la production intérieure.
Variation de la masse monétaire Dans leur discussion, les adminis-
au sens large (M3; e . .
en pourcentage) 3.9 4.0 3G trateurs ont accueilli avec satisfaction
Taux des certificats de dépots les signes indiquant que le Japon
a trois mois (moyenne; i ; _
en pourcentage) 28 21 21 entrait enfin dans une phase de re

prise, en partie sous I’effet des me-

1Sauf indication contraire.
2Estimations actualisées des services du FMI.
3A I’exclusion de I’or.

brusquement élevée a plus de 15 %. Apres avoir stagné

en 1994, la croissance du crédit intérieur et des préts
bancaires a repris en 1995. Les dép0ts ont continué a

se déplacer des banques vers le systeme d’épargne pos-

tale, le ratio épargne postale/M2 plus certificats de
dépot atteignant presque 40 %.

Le solde des opérations des administrations
publiques (sécurité sociale exclue) s’est détérioré, pas-
sant d’un équilibre approximatif au cours de I’exercice
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sures de relance décisives adoptées
I’année précédente et du renverse-
ment de la surévaluation du yen, la
plupart des administrateurs estimant
que cette inversion avait ramené le
taux de change a un niveau a peu
prés conforme aux variables économiques fondamen-
tales. Les administrateurs ont considéré que la récente
poussée de la croissance du PIB avait probablement
donné une idée exagérée de la solidité de I’assise de
I’activité. Dans le méme temps, étant donné I’ampleur
de I’écart de production persistant, le chémage plus
élevé qu’a I’ordinaire et I’absence de pressions sur les
salaires et les prix, le danger immédiat d’une surchauffe
de I’économie paraissait faible et les administrateurs en
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ont conclu que I'orientation actuelle de I’action des
pouvoirs publics devrait étre maintenue, puis réévaluée
dans I’année. A long terme, il faudrait appliquer une
série de réformes structurelles pour accroitre I’efficacité
et assurer une croissance durable.

S’agissant de la politique des finances publiques, les
administrateurs sont convenus que les dispositifs de re-
lance passés continuent de fournir un appui souhaitable
a I’activité économique. Néanmoins, la situation bud-
gétaire s’est fortement détériorée depuis I’effondrement
de I’économie soutenue par la bulle et la dette publique
s’est considérablement alourdie. La plupart des admi-
nistrateurs ont souligné que, si la reprise se poursuit
comme prévu, la relance budgétaire exceptionnelle au
moyen des mesures récentes devrait &tre peu a peu
abandonnée en 1997. Certains administrateurs ont
toutefois noté que, compte tenu du taux de chbmage
historiquement élevé et des risques d’assombrissement
des perspectives économiques, il conviendra peut-étre
de poursuivre les mesures de soutien budgétaire, sur-
tout si I’activité venait a faiblir en fin d’année. Les ad-
ministrateurs se sont déclarés préoccupés par la détério-
ration de la situation budgétaire a long terme du Japon,
prenant acte des graves problemes posés par le vieillisse-
ment de la population du pays. Ils ont jugé souhaitable
de prendre des mesures hardies et prospectives pour as-
surer la viabilité de la situation budgétaire et ont salué
I’intention des autorités d’inscrire le redressement des
finances publiques dans un cadre & moyen terme.

Les administrateurs ont constaté que les conditions
monétaires n’avaient jamais été plus détendues depuis
le début de la récession. Puisque les marges de capaci-
tés inexploitées sont importantes et les tensions infla-
tionnistes négligeables, les administrateurs ont dans
I’ensemble conclu que la politique monétaire accom-
modante menée a I’heure actuelle était adéquate
et qu’elle devrait étre poursuivie jusqu’a ce que des
signes clairs indiquent que I’économie se trouve sur
un sentier de reprise autonome. Certains administra-
teurs ont recommandé de renforcer I’'indépendance
des autorités monétaires, notant que des mesures
dans ce sens faciliteraient I’établissement d’objectifs a
long terme.

Les administrateurs ont salué le changement de stra-
tégie des autorités a I’égard des difficultés apparues dans
le secteur financier, ou le rétablissement d’une situation
solide et de la confiance sera long; ils estiment que
I’adoption d’une législation pour régler le probléme des
jusen (I'insolvabilité de plusieurs sociétés de préts au lo-
gement) est un pas important vers la réduction des in-
certitudes. Néanmoins, de nombreux administrateurs se
sont déclarés préoccupés par le manque de transparence
de la démarche adoptée pour résoudre cette question et
ont insisté sur la nécessité d’un plan global et clairement
defini afin d’apporter une solution aux probléemes qui
subsistaient sans recourir davantage a des palliatifs.

Les administrateurs ont souligné le rdle clé joué par
I’ajustement structurel dans les perspectives de crois-
sance a moyen et a long terme. De I’avis d’un certain
nombre d’administrateurs, c’est la le principal enjeu de
la politique économique des autorités japonaises, qui
ont été instamment engagées a accélérer la dérégle-
mentation de I’économie, notamment la réforme du
marché du travail et I’application de réformes portant
sur I"utilisation des terres et le secteur des télécommu-
nications. La promotion vigoureuse de ces politiques
améliorerait le niveau de vie au Japon et bénéficierait a
I’ensemble de la communauté internationale. Les ad-
ministrateurs ont félicité le Japon, qui est le principal
fournisseur du monde d’aide financiére aux pays en
développement, et ont salué son généreux soutien a la
FASR et aux activités d’assistance technique du FMI.

Depuis les consultations, les autorités japonaises
ont mis en place des procédures et autres mesures a
prendre en cas de faillite d’institutions financieres. De
plus, la législation régissant la Banque du Japon a été
révisée en vue de renforcer son indépendance en tant
que banque centrale.

Allemagne

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec I’Allemagne en septembre 1996. Apres
avoir augmenté de pres de 3 % en 1994 et au premier
semestre de 1995, le PIB réel a quasiment stagné au
second semestre de I’année, et il n’a augmenté que de
1,9 % sur I’'année (tableau 6). Il s’est légérement con-
tracté au premier trimestre de 1996. La consommation
privée a conservé son taux de croissance modeste (0,5 %
par trimestre). Le chdmage a atteint son niveau le plus
élevé de I’aprés-guerre en mars 1996, soit 10,4 %, avant
de marquer un léger recul, a 10,3 %, en juin.

Du fait de la solidité du deutsche mark, de pressions
concurrentielles sur les biens échangés, et de la faiblesse
de la demande intérieure, les prix a la consommation
n’ont augmenté que de 1% % en 1995. Au premier se-
mestre de 1996, leur hausse n’a été que de 1% % par
rapport a la période correspondante de 1995, tandis
que les prix de gros, a la production et a I'importation,
ont chuté.

Les déficits des administrations publiques pour
1995 et 1996 ont été sensiblement supérieurs aux
prévisions et ont dépassé les valeurs de référence de
Maastricht. La correction des déséquilibres budgétaires
occasionnés par I'unification allemande a enregistré un
recul imprévu en 1995, puisque le déficit des adminis-
trations publiques a atteint 34 % du PIB, soit une
hausse de pres d’un point. Malgré la modération des
dépenses, une nouvelle augmentation du déficit fédé-
ral, de prés de 5 point du PIB, est prévue pour 1996,
en raison d’un manque a gagner inattendu imputable
aux effets a retardement particulierement marqueés de la
récession de 1992-93 sur les recettes fiscales, ainsi
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Tableau 6
Allemagne : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en septembre 1996)*

1996

a un rythme annuel de 9,3 % par
rapport au quatrieme trimestre de
1995. En 1995, les autorités ont
abaissé le taux d’escompte et le taux
Lombard de 150 points de base au

Projections lors
de la réunion

total, les ramenant respectivement a
3%et5%alafin de I’'année, et les

1993 1994 1995 du Conseil Résultats? taux d’n‘]térét pra‘“qués sur |e
En pourcentage marcheé a court terme ont baissé pa-
Economie intérieure rallelement aux taux officiels. En
Variation du P1B réel -1,2 2,9 1,9 1,0 1,4 dépit de la croissance rapide de M3,
Taux de Czﬁmage 8,9 9,6 9.4 10,3 10,3 la Bundesbank a de nouveau abaissé
Variation des prix a ’ -
la consommation le taux d espompte e_t le taux Lom
(moyenne sur la période) 4,5 2.7 1,8 1,6 15 bard en avril, leur faisant toucher des
Milliards de dollars? creux hlstorlques. Ces mesures re-
Secteur extérieur fletent la démarche des autorités, qui
Exportations, f.a.b. 4450 4933 5881 594,5 604,2 ont tenu compte d’une vaste série
Importations, f.a.b. 436,6 4819 5635 558,1 574,4 d’indicateurs réels, financiers et in-
Iso'det_des "a”tsagfmstcoura”tes —ig'g —iég —;71'3 -109 —;gvé ternationaux pour évaluer I’adéqua-
nvestissements directs =15, =1l -o4, =30, - s L4 -
Investissements de portefeuille 1194 -33,2 26,7 50,9 tlor! des Condltlons_ moneétaires. En
Solde du compte de capital 05 0,2 ~0,7 11,9 abaissant les taux directeurs, la Bun-
Réserves officielles brutes 14,2 2,0 7,2 -1,3 desbank indiquait que les taux pou-
Solde des transactions courantes vaient descendre sur le marché; le
(N PR G P11 -09  -10 07 05 07 taux des opérations de pension a
Variation du taux de change - - N 0
effectif réel (en pourcentage) 8,0 2.2 7.9 -0,6 _tOUtefO'S eté maintenu a 3,3 %
En pourcentage dulPIEL jUSQl,J gp aodt 1996. Les taux longs
Variables financiéres ont éte instables.
Solde des opérations des A partlr de Ia fln de 1995, Ie
administrations publiques 35 26 -3,5 -4,0 -3,8 deutsche mark s’est affaibli par rap-
Sclde du budget structurel port au dollar et & de nombreuses
primaire3 0,8 1,7 0,9 14 1,2 . . s t
Epargne nationale brute 20,6 21,7 21,7 20,8 20,7 monnaies eurqpeepnes n-apparte-
Investissement national brut 21,4 22,7 22,4 21,3 21,5 nant pas au mécanisme de change
Variation de la masse monétaire (MCE) du Systéme monétaire eu-
au sens large (M3; moyenne 4 i
annuelle; en pourcentage) 8,2 8,5 0,1 6,54 7,5 rOp.een (SM.E)’ nOta,mrT,]e.nt .Ia lire et
T la livre sterling; sa dépreciation a at-
(en pourcentage) 7.2 53 45 3,35 33 teint 3% % en termes effectifs nomi-

naux en juin 1996. Par suite toute-

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

3Pour 1995 et 1996, les soldes des opérations des administrations publiques ont été affectés par
I'incorporation de dépenses qui étaient auparavant hors budget (principalement les intéréts), de sorte
que les variations du solde du budget structurel primaire — autrement dit le solde budgétaire, non
compris les opérations au titre des intéréts, qui serait observé si la production effective coincidait
avec la production potentielle — sont une meilleure mesure de I'impulsion budgétaire.

4Moyenne de janvier a mai 1996, par rapport a la moyenne de janvier a mai 1995.

5Moyenne de janvier a juin 1996.

gu’aux nombreux dégrevements d’impdts spéciaux ac-
cordés au titre des investissements en Allemagne orien-
tale et dans le logement.

La masse monétaire au sens large (M3) n’a aug-
menté que de 2,7 % en 1995, par rapport a la moyenne
du quatriéme trimestre de 1994, s’inscrivant en dega de
la fourchette de 4 a 6 % retenue comme objectif, mais
le taux annualisé de la progression de M3 sur six mois a
atteint 6 % en décembre; en juin 1996, M3 progressait
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fois des turbulences sur le marché
des valeurs mobiliéres aux Etats-
Unis, le dollar a reculé de 2 % vis-a-
vis du deutsche mark en juillet.

Au cours de leur discussion, les
administrateurs se sont félicités du
redressement escompté de I’activité
économique, apreés le fléchissement
sensible de 1995, mais ils ont ob-
servé qu’il restait du chemin a par-
courir avant que la reprise s’affermisse. lls se sont dits
encourageés par la hausse contractuelle des salaires plus
modérée pour I’année en cours, car elle contribuerait a
renforcer la compétitivité-colts fragilisée de I'Alle-
magne. Des mesures globales sur le plan macroécono-
mique et structurel s’imposaient toutefois pour amé-
liorer les variables fondamentales, diminuer le recours
a la réglementation et aux subventions, raffermir la
confiance et réduire le chdmage.



CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

Les administrateurs ont noté que la politique
monétaire prudente menée ces derniéres années avait
ramené I’inflation & un taux modeste; dans les circons-
tances actuelles, ils ont accueilli avec satisfaction la dé-
tente des conditions monétaires instaurée depuis peu.
Ils ont applaudi I'abaissement récent du taux des
opérations de pension, ce qui diminuera les risques de
recul de la croissance, surtout au vu des mesures ap-
préciables d’austérité budgétaire appliquées simultané-
ment en Allemagne et chez les principaux partenaires
commerciaux européens de ce pays. Certains adminis-
trateurs ont insisté sur la nécessité de continuer a
suivre avec vigilance la politique monétaire, compte
tenu du réle de point d’ancrage joué par le deutsche
mark dans le MCE.

Les administrateurs ont approuvé le train de
mesures budgétaires et de réformes structurelles et
ont exhorté les autorités a I’appliquer intégralement.
lls estimaient qu’il représentait une réaction appro-
priée aux défis lancés tant par la situation économique
intérieure que par le passage a I’'Union économique et
monétaire (UEM) en Europe. Si toutefois la crois-
sance se situait en deca des projections, les administra-
teurs ont jugé que la politique des finances publiques
devrait continuer a étre arrimée par des objectifs
structurels a moyen terme. Les administrateurs ont
souscrit aux objectifs budgétaires a moyen terme des
autorités, notamment la poursuite des efforts d’as-
sainissement, le retour des dépenses (exprimeées en
pourcentage du PIB) a leur niveau d’avant I’unifica-
tion, et I’alléegement du fardeau de la fiscalité et des
cotisations sociales.

Les administrateurs ont fait observer que le taux
de chdmage élevé continuait d’étre le probleme éco-
nomique le plus pressant; ils ont souligné la nécessité
de réformes structurelles d’envergure assurant la flexi-
bilité du marché du travail indispensable pour abaisser
durablement le chémage. 1l faudra procéder a une
grande réforme structurelle visant les marchés des pro-
duits et des services, les systemes de santé et de pen-
sion, ainsi que le marché du travail. Les autorités se
trouvaient aux premiers stades de leurs efforts pour ré-
soudre ces questions et les administrateurs les ont in-
vitées a persévérer afin de rendre I’économie plus
souple et plus concurrentielle.

Les administrateurs ont pris acte des importants
progres réalisés au cours des cing derniéres années sur
la voie de I’intégration des nouveaux Lander dans
I’économie de marché allemande, mais ont souligné
que de sérieux défis subsistaient, notamment le désé-
quilibre entre I’épargne et I'investissement dans I'Est,
le lourd handicap du colt de la main-d’oeuvre dans les
nouveaux Lander, ainsi que les transferts et subven-
tions en provenance de I’Ouest du pays qui risquent de
promouvoir une culture de I’assistanat et de fausser
I’allocation des ressources.

Plusieurs administrateurs ont félicité les autorités de
I’aide appréciable apportée aux économies en transi-
tion, mais I’espoir que la tendance au recul de I’aide
publique au développement observée ces dernieres an-
nées s’inverserait a été formulé.

France

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec la France en octobre 1996. Les résultats
économiques de 1995 sont restés largement en deca
des prévisions, la croissance globale du PIB réel n’ayant
été que de 24 % (tableau 7). Aprés les gréves massives
de novembre et décembre 1995, la production s’est re-
dressée au début de 1996, puis a marqué le pas au
deuxieme trimestre de I’année. Le chdmage a reculé a
11Y% % en 1995, mais a retrouvé son niveau record de
124 % au milieu de 1996. En 1995, I’inflation tendan-
cielle a été inférieure a la hausse de 2 % enregistrée
pour les prix a la consommation et est restée faible
jusqu’a la fin de juin 1996.

En 1995, le gouvernement a entrepris de contrdler
le dérapage budgétaire naissant et a engagé une vaste
réforme de la sécurité sociale. Ces mesures consti-
tuaient autant de progres importants vers la résolution
du probléme structurel des finances publiques et I’'amé-
lioration des perspectives de respect des criteres de
I’'UEM dans les délais prévus. Les réformes budgétaires
ont heureusement permis de maintenir le déficit au
niveau de 5 % du PIB retenu comme objectif, contrai-
rement a ce qui s’était passé au cours des quatre années
précédentes. Pour 1996, le gouvernement a annoncé
un plafonnement du déficit budgétaire a 4 % du PIB,
ce qui a orienté la politique des finances publiques vers
la réalisation de I’objectif de 3 % pour 1997 fixé par le
traité de Maastricht.

S’agissant de la politique monétaire, la Banque de
France est parvenue, a partir de I'automne 1995, a
ramener le franc dans I’ancienne bande étroite du Sys-
téeme monétaire européen (SME) et a rétrécir I’écart
de taux d’intérét avec I’Allemagne. Dans I’ensemble, le
rétablissement de la confiance du marché a contribué a
assouplir sensiblement les conditions monétaires.

Les exportations ont fortement fléchi au second se-
mestre de 1995, mais comme la demande intérieure est
restée assez faible, I’excédent extérieur courant a atteint
quelque 1% % du PIB en 1995. Les réserves officielles
totales (or exclu) ont Iégerement augmentg, s’ins-
crivant a 27 milliards de dollars. Les mesures de ré-
forme des finances publiques ont joué un rdle capital
dans le renforcement du franc.

Au cours de leur discussion, les administrateurs
ont félicité les autorités pour les progrés réalisés dans
I’assainissement des finances publiques, le maintien
d’une politigue monétaire prudente, ainsi que leur
ferme détermination a poursuivre le redressement
budgétaire et & compter parmi les premiers pays a
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Tableau 7
France : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en octobre 1996)1

1996

du déficit de la sécurité sociale et
ont signalé les risques de nouveaux
dépassements des dépenses de
santé. Les administrateurs ont ac-
cueilli avec satisfaction I’annonce,

Projections lors
de la réunion

pour 1997, d’un budget conforme
au critére de 3 % du PIB prévu par

She o s du Conseil  Résultats? le Traité de Maastricht, mais ils ont
En pourcentage noté la marge de manoeuvre réduite
Economie intérieure que prévoyait le budget pour faire
Variation du PIB réel -1,3 2,8 2,2 1,3 1,5 face aux aléas. Ils ont aussi fait re-
TEIECEE Czﬁmage 116 123 116 12,4 12,4 marquer que le recul du déficit pour
Variation des prix a o . g
la consommation 1997 et‘alt en grande partie _attrl
(fin de période) 2.1 1,6 21 1,8 1,7 buable a un transfert exceptionnel
Milliards de dollarst pr_ovenant d’une_ e_ntreprlse pu-
Secteur extérieur blique. Les administrateurs ont ex-
Exportations, f.2.b. 196,3 2216 2675 2715 270,5 horté les autorités a appliquer,
Importations, f.a.b. 1894 2162  258,0 257,5 257,3 dés le début de 1997, de nouvelles
Solde des transactions mesures propres a assurer un ajuste-
courantes 9,2 7,0 16,6 22,3 21,2 t struct | adé tet sil’
Investissements directs 0,3 -6,3 5,0 4,4 men S rL_jC ure a_ equat et, S,' aC\'
Investissements de portefeuille 3,0 -55,8  -13,5 -60,9 tivité était plus faible que prévu, a
Solde du compte de capital -11.8 -11.1  -21.3 -20,1 éviter un alourdissement du déficit
Réserves officielles brutes 22,6 26,3 26,9 26,8 risquant d’ébranler la confiance du
Solgigfftga?:sc;'oou”rscentage marché dans la réalisation de
du PIB) 0,7 0,6 1.2 1,4 1,4 I’UEM. La France était confrontée
Variation du taux de change a de graves pressions sur les finances
effectif réel (en pourcentage) 2,1 0,0 0,4 -1,13 -1,9 publiques dues a I’évolution démo-
_ - En pourcentage du P1B* graphique a long terme et il con-
Variables financieres viendrait donc de réduire le déficit
Solde des opérations des Atai e A PAAT
administrations publiques -5,8 -5,8 -5,0 -4,0 -4,2 b,Udgetalre pour parvenlr'a I"équi
Epargne nationale brute 18,2 19,0 19,8 19,1 18,8 I't,)re au CO'Urs des prthalnes an-
Investissement national brut* 17,2 18,4 18,3 17,5 17,1 nées. Le niveau des dépenses pu-
Variation ?9 la fFasge monétaire bliques était nettement trop élevé.
au sens large (M3; . Alimi_
o L) 32 17 47 0,69 15 ) Les admmlst_rateurs se sont fellc_l
Taux interbancaire a trois mois t?s de la Cond_U|te adroite d“?‘ |_a poli-
(moyenne sur la période; tigue monétaire et de la politique de
en pourcentage) 8,4 5,8 6,6 4,05 3,9

change. L’inflation est restée faible

1Sauf indication contraire.

2Estimations actualisées des services du FMI.

3Deuxiéme trimestre par rapport au deuxieme trimestre de 1995.
4Y compris les reconstitutions de stocks.

5Moyenne jusqu’au 18 septembre 1996.

participer a ’'UEM — mesures qui ont été récompen-
sées par une amélioration remarquable des conditions
du marché des capitaux. L’activité économique est
cependant restée plus faible que prévu et une certaine
incertitude planait sur les perspectives de 1997.
S’agissant de la politique des finances publiques,
les administrateurs ont estimé qu’il restait possible de
maintenir le déficit de 1996 au niveau de 4 % du PIB
retenu comme objectif, si la reprise économique restait
bien engagée. lls se sont cependant déclarés préoc-
cupés par les dérapages intervenus dans la réduction
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et I’abaissement des taux d’intérét
reflete la crédibilité de la politique
monétaire comme de la politique
budgétaire. Les administrateurs ont
appuyé la stratégie prudente de

la Banque de France a I’égard d’une
nouvelle détente des conditions
monétaires ainsi que la priorité
accordée au maintien d’un environnement monétaire
stable et favorable.

Les administrateurs ont relevé avec préoccupation
le niveau record du chémage, imputable en grande
partie aux problemes structurels sur le marché du tra-
vail. De vastes réformes étaient indispensables pour
combattre le chdmage, véritable fléau social et menace
potentielle pour la crédibilité de I’ajustement des fi-
nances publiques.

Les administrateurs ont exhorté les autorités a re-
doubler d’efforts pour lutter contre les problémes des
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établissements bancaires publics.
Les autorités devraient procéder
rapidement aux privatisations, éli-
miner les distorsions et instaurer des
regles du jeu plus équitables, ren-
forcer la surveillance et améliorer la
gestion des sociétés ainsi que les

Tableau 8

Royaume-Uni : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en octobre 1996)*

1996

Projections lors
de la réunion

controles internes. Les administra- 1993 1994 1995 du Conseil Résultats?
teurs ont aussi vivement recom- En pourcentage
mandé d’accélérer les progrés dans Economie intérieure
les privatisations et les réformes Variation du PIB réel 21 3,8 25 2,2 21
d’autres secteurs ol I’Etat exerce Taux de chomage 10,3 9.3 8,2 7,6 7.5
des activités commerciales. Valr'at'on des prix a
o a consommation
Les administrateurs ont rendu (moyenne sur la période)3 3,0 2.4 2,8 2,8 29
hommage a la traditionnelle gene- Milliards de dollars?
r05|te_de la Fr_ance dans le domaine S T &< ETET
de I’aide publique au développement Exportations, c.a.f. 182,3  206,3  240,5 251,0 259,4
et ont demandé instamment aux au- Importations, f.a.b. 202,6 222,8 258,8 2732 278,5
torités de maintenir & un niveau aussi Solde des transactions
élevé que possible les flux d’aide courantes B o i o
- q i P ; o ) Investissements directs -101 17,7 -8,0 -10,9
éprouvés par 'austérité budgetaire. Investissements de portefeuille —-59,1 775  =37,0 -48,0
i Solde du compte de capital 19,6 -4,1 0,7 -4,6
Royaume-Uni Réserves officielles brutes 43,6 43,0 50,1 42,7 42,7
; Solde des transactions courantes
L_e Conse_ll a Con(flu _Ies consulta (en pourcentage du PIB) -1,7 -0,4 -0,6 -0,2 0,0
tions au titre de I'article 1V avec le Variation du taux de change
Royaume-Uni en octobre 1996. La effectif réel (en pourcentage) -8,2 -0,8 -4,3 3,8 3,3
croissance du PIB réel a fléchi, se En pourcentage du P 1B1
situant a quelque 2 % par an pendant Variables financiéres
tout le second semestre de 1996, car Solde des opérations des
le ralentissement de I’activité écono- _lalvhiaion ldlicles e oeE s aE A
. hez | t . Epargne nationale brute 13,7 15,7 15,8 16,1
n_“que chez les par ena_lre’S Commer_ Investissement national brut 15,0 15,4 15,6 15,3
ciaux du Royaume-Uni s’est réper- Variation de la masse monétaire
cuté sur les exportations nettes au sens large (M4;
(tableau 8). Le manque de dyna- en pourcentage) 4,9 4,0 9)e) 9,4 95
R Taux interbancaire a trois mois
misme de la deman@e, responsable (moyenne sur la période;
de stocks excédentaires, a entrainé en pourcentage) 5,9 55 6,7 6,0 6,0

des réductions de la production qui

ont encore ralenti la croissance, tan-
dis que la crise du boeuf portait pré-
judice a la production agricole. La
faiblesse imprévue de la production,
et sa durée incertaine ont provoqué
une apathie de I'investissement fixe
privé. Néanmoins, le chGmage est tombé a son niveau le
plus bas en cing ans, soit 7/ % en juillet 1996 (2 % de
moins que la moyenne de I’'Union européenne), en par-
tie grace a des mesures actives destinées a lutter contre
le chdmage de longue durée.

L’inflation a été contenue malgré de vives hausses
du co(t des biens intermédiaires en 1995, provoquées
par la dépréciation de la livre sterling et la flambée
des prix des produits de base. La faiblesse de I'infla-
tion s’explique, entre autres, par I’expansion éco-
nomique modérée conjuguée a la persistance d’un
écart de production, par la concurrence accrue associée
a une transformation structurelle du commerce de dé-

1Sauf indication contraire.
2Estimations actualisées des services du FMI.
3Non compris les paiements au titre des intéréts hypothécaires.

tail, et par les politiques de tarification des services
d’utilité publique privatisés.

Aprés des réussites initiales, I’assainissement des fi-
nances publiques a connu des dérapages. Le besoin
d’emprunt du secteur public pour 1995/96 a été de
4,9 % du PIB, contre 3,4 % selon les projections du
budget de novembre 1994. Les recettes ont été res-
ponsables de quelque quatre cinquiemes du dérapage;
les dépenses nominales ont été maintenues avec succes
dans les limites fixées, bien que les dépenses réelles
aient été légerement supérieures en raison d’une infla-
tion plus faible que prévu. Les mesures inscrites dans
le budget de novembre 1995 ont été dans I’ensemble
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neutres; les réductions de I'imp6t sur le revenu,
représentant environ ¥ % du PIB, ont été a peu pres
neutralisées par les compressions des dépenses
courantes et des dépenses d’équipement.

Conformément au cadre de politique monétaire a
moyen terme, les taux d’intérét officiels ont été relevés
en plusieurs étapes a la fin de 1994 et au début de
1995, mais une fois que la croissance a ralenti et que
les perspectives se sont améliorées sur le front de I’in-
flation, ils ont été abaissés en quatre étapes, de 1 point
au total, entre décembre 1995 et juin 1996. Sous I’ef-
fet de la dépréciation de la livre sterling au début de
1995, les conditions monétaires se sont considérable-
ment assouplies. Les agrégats monétaires ont connu
un essor assez Vif, la croissance de M4 en livres sterling
atteignant presque 10 %. L’expansion du crédit a elle
aussi éte vigoureuse. Le renforcement de la crédibilité
de la politique économique n’a que peu progressé,
comme en témoignent le rendement des titres publics
indexés et les écarts de taux d’intérét a long terme
avec I’Allemagne.

Le compte des transactions extérieures courantes est
resté proche de I’équilibre, la progression des excédents
au titre des services et du commerce pétrolier compen-
sant le recul des échanges de produits non pétroliers.
La compétitivité extérieure a été bonne par rapport aux
résultats précédents.

Lors de leur examen, les administrateurs ont salué la
performance économique récente du Royaume-Uni,
particulierement remarquable, étant donné le faible
dynamisme de I’activité économique dans le reste de
I’Europe. lls ont observé que les perspectives pour
1997 étaient positives, car il était probable que la crois-
sance se renforcerait, que le chémage reculerait encore
et que les tensions inflationnistes resteraient modérées.
Pour atteindre ces résultats, les administrateurs ont
souligné I'importance d’une politique économique
saine, qui privilégie la stabilité & moyen terme, I’as-
sainissement des finances publiques et la flexibilité
des marchés.

Les administrateurs ont toutefois noté qu’il conve-
nait de rendre plus crédible la détermination des au-
torités en politique économique, surtout dans le do-
maine des finances publiques, et ont donc jugé les
déséquilibres trop importants; d’ou la nécessité de
poursuivre I’assainissement budgétaire. Ils ont observé
que le ratio des dépenses courantes au PIB avait aug-
menté au cours des derniéres années, malgré le recul
prononcé du chdmage. lls ont recommandé que les
dépenses courantes subissent les nouvelles compres-
sions budgétaires de plein fouet, sans perdre de vue
cependant leur effet potentiel sur la répartition des
revenus. Nombre d’entre eux ont estimé que le pro-
chain budget ne ménageait aucune possibilité de ré-
duction d’impét. Des mesures devraient étre prises
pour renforcer la capacité de prélevement de la fisca-
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lité, notamment par la réduction des exonérations et
des préférences.

Un certain nombre d’administrateurs ont estimé
gue le renforcement de I'indépendance de la banque
centrale pouvait affermir la crédibilité. Les administra-
teurs ont pris note des résultats spectaculaires obtenus
gréce au cadre de politique monétaire fixant un objectif
d’inflation. lls ont en général déconseillé un nouvel
abaissement des taux d’intérét & court terme.

Les membres du Conseil se sont félicités de la parti-
cipation active et soutenue du Royaume-Uni aux dis-
cussions portant sur les préparatifs de I’'UEM, ainsi que
de I'opinion des autorités selon laquelle les criteres
prévus par le Traité de Maastricht constituent des ob-
jectifs éminemment souhaitables pour la politique éco-
nomique du pays, que le Royaume-Uni décide ou non
d’adhérer a I’'union monétaire.

De I’avis du Conseil, les politiques structurelles du
Royaume-Uni, notamment les privatisations, les ré-
formes du marché du travail et la déréglementation,
ont contribué de fagon sensible a améliorer les résultats
et les perspectives économiques. Conjuguées a une
politique macroéconomique axée sur la stabilité a
moyen terme, ces réformes structurelles devraient for-
mer une assise permettant de renforcer la croissance a
moyen terme.

Les administrateurs ont noté la probabilité que
I’aide publique au développement, qui se situait a
0,3 % du PNB, diminue encore et ont invité les au-
torités a la relever.

Italie

Les administrateurs se sont réunis en avril 1997 pour
conclure les consultations de 1996 au titre de I’ar-
ticle 1V avec I'ltalie, dans le contexte d’un recul mar-
qué de I’inflation mais de faible reprise économique
(tableau 9). Les estimations situaient la croissance du
PIB a 0,7 % et le chdmage a environ 12 % en 1996.
L’inflation (en glissement annuel) a été plus que ré-
duite de moitié, puisqu’elle a été ramenée de 6 % en
novembre 1995 a un peu plus de 2 % au début de
1997, I’objectif officiel fixé pour 1997 (24 %) étant
en bonne voie d’étre réalisé.

Le solde des transactions extérieures courantes s’est
sensiblement redressé en 1996. En effet, bien que I'ex-
pansion des exportations ait fortement ralenti a partir
de la fin de 1995, la décélération de la demande in-
térieure a aussi entrainé un recul marqué des importa-
tions. Favorisé aussi par I’lamélioration des termes de
I’échange, I’excédent commercial s’est élargi, attei-
gnant presque 5 % du PIB.

Les progrés remarquables réalisés dans la réduction
du déséquilibre des finances publiques pendant la pé-
riode 1992-95 ont marqué le pas en 1996, car, d’apres
les estimations, le déficit des administrations publiques
s’est chiffré a 6,7 % du PIB, soit un niveau supérieur a
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celui que s’étaient fixé les autorités.
Ce dépassement tient pour I’essen- Tableau 9
tiel & une croissance beaucoup plus Italie : indicateurs économiques
faible que prévu, ainsi qu’a la dy- (Données disponibles lors de la réunion du Conseil en avril 1997)
namique propre aux depens_,es (G55 e G e
courantes du budget primaire.
Pour 1997, le gouvernement ) L SHERE
s’est fixé pour objectif d’adhérer 5“92‘_’”“'5 ”;:eB”elulre 1 - a0 0

, . LT, ariation du rée =il g , )
d gntreg de jeua I UEM. eF a .. Taux de chdmage? 10,2 11,3 12,0 12,1
presentg un budget d_es.tme a limi- Variation des prix a la consommation
ter le déficit des administrations (fin de période) 43 4,0 5,6 2,6
publiques a 3 % du PIB. Au début Milliards de dollars3
de 1997, les autorités ont estimé Secteur extérieur
que, sauf a prendre des mesures Exportations, f.a.b. 226,8 250,3 298,9 329,9
Supp|émentaires’ cet Objectif ne Importations, f.a.b. 192,7 212,9 253,5 266,3
serait pas respecté. Dans ce con- Solde Fies transact'lons courantes 11,4 15,1 27,2 42,3

le 27 d . | Investissements directs -3,5 -2,9 -0,9 -3,4
texte, le mar{s e”:"er’ € gou- Investissements de portefeuille 72,6 =51 30,3 41,6
vernement a presenté un train Solde du compte de capital 95 -13,8 -4,0 -5,1
de mesures correctives (a hauteur Réserves officielles brutes 53,7 56,7 55,8 69,4
de 0.8 % du PlB) en vue de satis- Solde des transactions courantes
fai ’ itere de déficit de M (en pourcentage du PIB) 1,1 1,5 2,5 3,5
a_lre au critere de ,e ,ICI € aas-, Variation du taux de change
tricht, et a annoncé I’'amorce de né- effectif réel (en pourcentage) -16,2 -6,3 -8,0 10,4
gociations avec,les partenaires En pourcentage du PIB?
sociaux sur la réforme du systeme Variables financiéres
de protection sociale. Solde des opérations des
Les autorités ont continué a administrations publiques -10,0 -9,6 -7,0 -6,7
e ST Epargne nationale brute 18,1 18,9 20,6 21,1
mener une litique monétaire res-

. .e R po N q’d ire I"infl e Investissement national brut 16,9 17,1 18,1 17,8
trictive, visant a re U|re\ 'n, aj['(,)n' Variation de M2 (en pourcentage)* 7,8 1,7 2,1 2,7
Compte tenu des progres réalisés Taux des bons du Trésor & trois mois
dans ce domaine, les taux officiels (moyenne sur la période; en pourcentage) 10,5 8,8 10,7 8,6

ont été progressivement abaissés,

ramenant le taux d’escompte a

634 % apres la derniére réduction
intervenue en janvier 1997. Les
taux longs, en vif recul aux cours
des douze derniers mois, sont des-
cendus a un niveau compatible avec
le critére de taux d’intérét prévu par
le Traité de Maastricht. En janvier 1997, les écarts de
taux d’intérét a long terme avec I’Allemagne sont
tombés a moins de 150 points de base, bien qu’ils se
soient quelque peu élargis ensuite sous I'effet des in-
certitudes au sujet du processus de ’'UEM. L’amélio-
ration des résultats sur le front de I’inflation et les taux
relativement élevés pratiqués sur le marché monétaire
ont favorisé I’appréciation de la monnaie. A I’'automne
1996, les autorités ont jugé que la lire s’était suffisam-
ment redressée pour justifier sa réintégration au sein
du MCE, et que ce redressement était durable. La lire
a rejoint le MCE en novembre.

Lors de leur discussion, les administrateurs ont féli-
cité I’ltalie des progres considérables qu’elle a réalisés
depuis 1992 sur la voie de la stabilité des prix, du
rééquilibrage des finances publiques et du redresse-
ment des comptes extérieurs. Grace a ces progres, ré-
compensés par la confiance des marchés, le pays peut

1Estimations des services du FMI.

2Non compris les travailleurs inscrits a la Caisse de compléments de salaires.

3Sauf indication contraire.

4Fin de période, moyenne mobile des trois derniers mois; taux utilisé pour le suivi de la progression.

prétendre a participer d’emblée a ’'UEM. Les adminis-
trateurs ont accueilli avec une satisfaction particuliére la
décrue remarquable de I’inflation, favorisée par la mo-
dération des salaires et par la ferme conduite de la poli-
tique monétaire par les autorités.

Dans le méme temps, les administrateurs ont sou-
ligné que I’Italie doit relever plusieurs défis importants,
notamment la lenteur de la reprise économique, la
rigidité relative des marchés du travail, I'ampleur du
chdémage concentré dans le Sud, et la nécessité de par-
venir a un redressement structurel durable des finances
publiques. S’agissant du marché du travail, les adminis-
trateurs ont salué les aspects positifs du récent Pacte
pour I’emploi, mais ont souligné la nécessité d’initia-
tives plus hardies en faveur de la flexibilité du marché
du travail, notamment grace a une plus grande diffé-
renciation régionale et sectorielle des salaires et a un re-
cours élargi aux contrats de travail non traditionnels.
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De par le niveau €levé de sa dette publique et des
primes appliquées a ses taux d’intérét, I’Italie a beau-
coup a gagner de la participation a I’'lUEM. Confrontée
a des perspectives économiques peu souriantes, elle
doit néanmoins se livrer & une tache difficile consistant
a réaliser I’assainissement budgétaire le plus vaste parmi
les premiers candidats a I’entrée dans I’'UEM. Les ad-
ministrateurs ont félicité les autorités d’avoir pris la dé-
cision d’accélérer le rythme de I’ajustement des fi-
nances publiques en 1997. Cependant, méme si les
mesures de redressement budgétaire de mars 1997
ramenent le déficit de I’année courante a un niveau
proche de la valeur de référence fixée par le Traité de
Maastricht pour 1997, les administrateurs ont noté que
le recours & des mesures d’accroissement des recettes et
a caractere exceptionnel pose la question de la viabilité
de I’ajustement des finances publiques aprés 1997. Des
économies permanentes sur des dépenses clés telles que
les pensions, la santé et I’emploi dans le secteur public
sont incontournables. Les administrateurs ont salué
I’intention des autorités d’inscrire des mesures struc-
turelles dans le budget de 1998, de méme que I'an-
nonce de I’engagement imminent d’un débat sur la ré-
forme des dépenses sociales.

Les administrateurs ont noté que I’union monétaire,
porteuse d’une intensification des pressions concurren-
tielles, exacerberait les difficultés du systeme bancaire
italien. lls ont reconnu que les problemes actuels com-
portent d’importants éléments conjoncturels et régio-
naux, mais ont insisté sur le fait qu’il est essentiel de
continuer de chercher a résoudre la question des préts
improductifs, des sureffectifs, et des codts de fonction-
nement élevés. La privatisation accélérée des principales
banques a été jugée indispensable pour régler les diffi-
cultés structurelles du secteur bancaire.

Canada
Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec le Canada en janvier 1997. Ce pays a
remporté des succeés considérables dans I’application
de sa stratégie économique. Au cours de I’exercice
1996/97 (clos en mars 1997), il était prévu que le dé-
ficit budgétaire fédéral se situerait en deca de I’objectif
de 3 % du PIB. Ce résultat était en passe d’étre obtenu
grace a des mesures adoptées dans les budgets de
1994, 1995 et 1996, qui ont réduit les subventions
aux entreprises et aux agriculteurs, soumis les pro-
grammes de dépenses publiques aux conditions du
marché, imposé des redevances d’utilisation, et
diminué la consommation publique en réduisant
la plupart des programmes de dépenses, notamment
en matiére de défense, et en supprimant quelque
55.000 postes dans la fonction publique.

Tirée par 'augmentation de la construction de loge-
ments et des investissements en matériel et outillage, la
croissance du PIB réel a accéléré en 1996, passant de
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0,7 % en 1995 (du quatrieme trimestre au quatriéme
trimestre) a un taux annuel de 1,3 % au premier se-
mestre de 1996 et a 3,3 % au troisieme trimestre. La
consommation des ménages est montée en fleche au
premier trimestre de 1996, mais modérément pendant
les deuxieme et troisieme trimestres. Le taux de cho-
mage est resté aux alentours de 9% % au premier se-
mestre de 1996, mais a ensuite enregistré une légére
hausse, s’inscrivant a 9,7 % en décembre (tableau 10).

La hausse tendancielle des prix a la consommation a
été ramenée de 4, 6 % en 1989 a moins de 2 % au
début de 1996. Elle est tombée a 1,7 % au cours des
onze premiers mois de 1996, reflétant I’existence de
marges de capacités inemployées dans I’économie.

Les conditions monétaires se sont sensiblement as-
souplies en 1995 et 1996. La Banque du Canada a
progressivement ramené la bande opérationnelle de
variation du taux d’intérét au jour le jour de 5%5-6 % au
début de janvier & 2%—-3" % en novembre. Depuis
mars 1996, les taux courts au Canada sont inférieurs
aux taux correspondants aux Etats-Unis, phénomeéne
sans précédent au cours des dernieres décennies, tandis
que les écarts de taux longs entre les deux pays sont
descendus bien au-dessous de la moyenne historique.
Cette situation refléte la persistance d’une inflation peu
élevée et les progrés continus réalisés dans la réduction
du déficit budgétaire fédéral.

Le déficit des transactions extérieures courantes a
été ramené a 1,4 % du PIB en 1995; il a continué a
s’amenuiser en 1996, a fait place a de faibles excédents
aux deuxieme et troisiéme trimestres. Cette améliora-
tion tient en bonne part a la vigueur de I’économie
américaine et aux effets a retardement de la déprécia-
tion effective réelle du dollar canadien au début des
années 90.

Le Canada a enregistré d’importantes entrées nettes
de capitaux sous forme d’investissements directs et
d’investissements de portefeuille en 1995 et aux trois
premiers trimestres de 1996, tandis qu’intervenaient
parallélement des sorties considérables de capitaux a
court terme par les banques canadiennes et des ventes
d’instruments du marché monétaire.

Lors de leur discussion, les administrateurs ont féli-
cité les autorités des progres remarquables réalisés dans
I’application de leur stratégie économique au cours de
I’année écoulée. Ils ont observé que I'inflation a été
contenue a un niveau peu élevé, que les objectifs fixés
pour le déficit budgétaire fédéral ont été plus que res-
pectés, et que les administrations provinciales ont pris
des mesures énergiques pour équilibrer leur budget.
Les politiques macroéconomiques saines ont affermi
la confiance des marchés des capitaux, comme en té-
moigne I’écart négatif entre les taux courts canadiens et
ameéricains. Ces progres considérables des variables fon-
damentales ont amélioré les perspectives de croissance
durable du Canada.



Les administrateurs sont conve-
nus du bien-fondé de la détente des
conditions monétaires en 1996,
étant donné le niveau durablement
peu élevé de I’inflation, I’ajustement
vigoureux des finances publiques a
tous les niveaux d’administration, et
le volant considérable de ressources
inutilisées. Il conviendra cependant
de faire preuve de prudence avant
d’assouplir davantage les conditions
monétaires, étant donné la vive im-
pulsion donnée par les politiques
antérieures ainsi que les décalages
entre les mesures de politique mo-
nétaire et leurs effets sur I’éco-
nomie. Les administrateurs ont noté
que la forte croissance de la produc-
tion au troisieme trimestre de 1996
et les indicateurs économiques pour
le quatrieme trimestre semblaient si-
gnaler le redressement tant attendu
de I’activité économique au Canada.

Les administrateurs se sont dits
encouragés par les plans de résorp-
tion des déséquilibres budgétaires
au niveau fédéral et au niveau des
Provinces dans les prochaines années.
lls ont pris note de la qualité du réé-
quilibrage des finances publiques,
qui repose avant tout sur les com-
pressions de dépenses, et non sur
I’augmentation des recettes. Il im-
porte que les pouvoirs publics
tiennent le cap qu’ils se sont fixé
dans les budgets fédéraux de 1995 et
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Tableau 10
Canada : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en janvier 1997)

1993 1994 1995 19961
En pourcentage
Economie intérieure
Variation du PIB réel 2,2 4,1 2,3 14
Taux de chdémage 11,2 10,4 9,5 9,7

Variation des prix a la consommation
(fin de période) 1,7 0,1 1,8 1,6

Milliards de dollars?
Secteur extérieur

Exportations, f.a.b. 161,9 183,1 212,3 226,5
Importations, f.a.b. 164,4 179,9 198,3 206,4
Solde des transactions courantes -22,3 -16,2 -8,2 0,3
Investissements directs -0,8 -0,2 5,0
Investissements de portefeuille 21,0 9,0 14,7
Solde du compte de capital 29,4 14,3 4.4
Réserves officielles brutes 12,1 13,1 15,3
Solde des transactions courantes

(en pourcentage du PIB) -4,0 -3,0 -1,4 0,0
Variation du taux de change

effectif réel (en pourcentage) -3,3 -6,7 -39

En pourcentage du PI1B2

Variables financiéres
Solde des opérations des

administrations publiques -7,3 -5,3 -4,1 -2,1
Epargne nationale brute 13,6 15,3 17,0 17,5
Investissement national brut 18,2 19,0 18,2 17,5
Variation de la masse monétaire

au sens large (en pourcentage) 3,1 2,7 4,0 2,3
Taux des bons du Trésor

a trois mois (en pourcentage) 4.8 55 7,0 4,2

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

1996 afin d’atteindre les objectifs de réduction du dé-
ficits. Ces mesures pourraient équilibrer le budget d’ici
a I’'exercice 1999/2000.

Les administrateurs sont restés préoccupés par la per-
sistance de taux de chdémage élevés. lls ont aussi observé
gue le régime public de retraite-vieillesse était confronté
a de grandes difficultés, compte tenu de la population
vieillissante du Canada et de la forte sous-capitalisation
du régime. Les administrateurs ont salué les initiatives
prises par les autorités pour venir & bout de ces pro-
blémes et ont exhorté les gouvernements fédéral et pro-
vinciaux a conclure rapidement un accord sur un dosage
adéquat de relevement des taux de cotisation et de ré-
ductions des prestations, pour redresser les finances du
Régime de pensions du Canada. Depuis les discussions
du Conseil, un accord a été conclu entre les gouverne-
ments fédéral et provinciaux afin de répondre aux be-
soins & long terme du Régime.

Les administrateurs se sont félicités du soutien
que le Canada n’a cessé d’apporter a la liberté des

échanges, notamment en ce qui concerne la libéralisa-
tion du commerce multilatéral et I’ouverture de ses
marchés, tant sur le plan régional que bilatéral, tout en
maintenant des conditions favorables au systeme de
commerce multilatéral. Les administrateurs ont ap-
puyé la nouvelle réduction des droits de douane s’ap-
pliquant a divers produits et la simplification du sys-
téme tarifaire canadien.

Les administrateurs ont été encouragés par I’engage-
ment qu’a pris le Canada de relever, si les circonstances
le permettaient, son aide publique au développement
pour la rapprocher de I’objectif de 0,7 % du PNB.

Autres économies avancées

Corée

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec la Corée en novembre 1996. Aprés deux
années d’expansion rapide attribuable au dynamisme
des investissements et des exportations, la croissance
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Tableau 11
Corée : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en novembre 1996)*

prix & la consommation est passée de
4,5 % en 1995 a 5,0 % au premier
semestre de 1996 (tableau 11).
Issue d’une longue tradition de
conservatisme budgétaire, la situa-

1996 A ! °
Projections Iors tion des finances publiques est de-
de la réunion meurée saine en Corée. Au fil des
1993 1994 1995  du Conseil Résultats? ans, les dépenses budgétaires, assez
En pourcentage faibles au regard des normes inter-
Economie intérieure nationales, ont en général été com-
Variation du PIB réel 5,8 8,6 9,0 71 7,1 patibles avec les recettes, ce qui a
Taux de chomage 28 24 2,0 2,0 2,0 donné lieu & une dette publique
Variation des prix a (s N )
T ol modérée et a une forte épargne des
(fin de période) 58 5,6 4,7 4,9 4,5 administrations publiques. L’évolu-
Milliards de dollarst tion monétaire en 1995-96 a été
Secteur extérieur dans I’ensemble conforme au
Exportations, f.a.b. 80,9 93,7 123,2 129,4 128,3 double objectif du gouvernement
Importations, f.a.b. 79,1 96,8 128,0 139,8 143,5 — réduire I’inflation tendancielle et
Solde Qes transact.lons courantes 0,4 -4.5 -8,9 -17,7 -23,7 réaliser un atterrissage en douceur.
Investissements directs -0,5 -1,3 -1,9 -1,7 En 1995 . id début
Investissement de portefeuille 10,7 6,8 8,5 11,3 n ) /’ qUOIqu_e rapiae au, e /u
Solde du compte de capital 26 9.1 16,0 24,6 de I'anneée, la croissance de I’agrégat
Réserves officielles brutes 20,2 25,6 32,7 33,2 large de la masse monétaire est
Solde des transactions courantes 0,1 -1,2 -2,0 -3,6 -4.8 tombée a 13,7 % A la fin de dé-
(en pourcentage du PIB) cembre, s’inscrivant tout a fait dans
Dette extérieure 0 A 0
(en pourcentage du PIB) 13,3 14,7 17,2 22,9 la fourchette Fie 12 % a 16 % rete-
Service de la dette (en pourcentage nue comme cible. Les autres agré-
S8 FENEMENS 2 dans gats monétaires ont affiché un com-
et services) 9,1 6,2 5,4 t t |
Variation du taux de change por‘emen_ analogue. o
effectif réel (en pourcentage) -1,8 0,7 1,1 3,6 A partir de 1994, le déficit des
En pourcentage du P1B1 transactions extériegrgs courantes a
Variables financiéres fortement augmenté, initialement
Solde des opérations des en paralléle avec la croissance rapide
5 administre}tions publiques 0,3 0,5 0,4 — de |’écon0mie, mais par |a Suite
Epargpe nauonale_brute 35,2 34,9 35,1 34,5 surtout a cause de I’évolution défa-
Investissement national brut 35,1 36,1 37,1 38,0 ble d de I'éch
Variation de la masse monétaire VO,ra e _eS termes e . ang_e'
au sens large (fin de période; Néanmoins, les entrées de capitaux,
o ZOU’CE’:Ff'?‘get) 4o déoot e g e e qui ont augmenté grace a I’assou-
aux aes certiricats de aepo - - ~
a trois mois (en pourcentage) 12,3 14,8 11,7 135 pllssement continu des controles sur

les investissements étrangers en ac-

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

s’est modérée a la fin de 1995 et au début de 1996, en
réaction au durcissement antérieur des conditions mo-
nétaires et a des perspectives d’exportation a court
terme moins favorables. La demande intérieure a vive-
ment décéléré, tandis que la progression des dépenses
d’équipement a ralenti par suite d’une accumulation
appréciable de capacités excédentaires au cours des
derniéres années et de I’assombrissement des perspec-
tives d’exportation. A la fin de 1995 et au premier se-
mestre de 1996, le marché du travail était tendu, avec
un taux de chdmage d’environ 2 %. Sous I’effet d’une
évolution défavorable des prix agricoles, la hausse des
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tions et sur I’accés au financement

du commerce extérieur, ont financé

ce déficit de fagon confortable. En

1995, I’'excédent au titre du compte

de capital a été porté a 16 milliards
de dollars et des entrées nettes de 14 milliards de dol-
lars ont été enregistrées au premier semestre de 1996.
Depuis 1994, les autorités ont progressivement dé-
mantelé les obstacles a I'importation et réduit les
droits de douane, conformément a I’accord de I’Uru-
guay Round. L’octroi de licences d’importation est
désormais automatique, sauf pour un petit nombre de
produits risquant de menacer la santé ou la sécurité
publique. Le taux de change effectif nominal est resté
dans I’ensemble stable depuis la fin de 1994, en dépit
d’importantes fluctuations du taux de change des prin-
cipales monnaies pendant cette période.



CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

Au cours des dix derniéres années, les autorités ont
partiellement appliqué deux programmes de privatisa-
tion des entreprises publiques; le programme mis en
place en décembre 1993 prévoyait, pendant la période
1994-98, la privatisation de 58 des 133 entreprises
publiques. Au milieu de 1996, 16 entreprises avaient
été privatisées.

Lors de leur discussion, les administrateurs ont salué
la poursuite de la performance macroéconomique im-
pressionnante de la Corée : la croissance a ralenti par
rapport a son rythme insoutenable des deux années
précédentes, I'inflation est restée modérée, malgré une
légére reprise au cours des mois précédant les consulta-
tions, et I’élargissement du déficit des transactions ex-
térieures courantes découle en bonne part d’un affai-
blissement temporaire des termes de I’échange. Les
administrateurs ont accueilli avec satisfaction I’adhésion
prévisible de la Corée a ’OCDE et a la BRI, et ont
noté la difficulté de la tache consistant a faire en sorte
que le rythme des réformes structurelles concernant le
secteur financier et les opérations en capital soit a la
hauteur des besoins de transformer la Corée en une
économie industrielle.

Les membres du Conseil ont souligné la nécessité
d’axer fermement la politique monétaire sur I’objectif
ultime de stabilité des prix, et ils sont convenus que
cette politique doit étre étayée par une plus grande
flexibilité du taux de change, notamment en cas d’un
afflux de capitaux qui serait dd a la poursuite de la
libéralisation des mouvements de capitaux. La souplesse
accrue du taux de change serait facilitée par I’expansion
du marché a terme du won, et réciproquement.

Les administrateurs ont félicité les autorités des ré-
sultats enviables de leur politique de finances publiques
et ont indiqué que la meilleure fagon pour cette der-
niére de renforcer la performance macroéconomique a
moyen terme consistera & maintenir une situation bud-
gétaire solide cependant que des crédits tout a fait in-
dispensables sont dégagés pour les équipements collec-
tifs fixes. Les administrateurs se sont aussi félicités de
la libéralisation récente des mouvements de capitaux;
bien que quelques administrateurs aient souscrit a la
démarche progressive des autorités dans ce domaine,
un certain nombre d’autres administrateurs estiment
gu’une libéralisation rapide et intégrale offre de nom-
breux avantages au stade de développement écono-
mique ou se trouve la Corée. Les administrateurs
sont tombés d’accord avec les autorités pour ne pas
associer de fagon rigide la libéralisation des mouve-
ments de capitaux au rétrécissement des écarts de taux
d’intérét avec les pays partenaires de la Corée, et ont
noté que la libéralisation en soi jouerait un réle impor-
tant dans la réduction des taux d’intérét coréens
actuellement élevés.

Les administrateurs ont indiqué que I’accélération
récente de la libéralisation des mouvements de capitaux

accroit la nécessité d’approfondir les réformes du
secteur financier intérieur. Malgré les progres considé-
rables réalisés sur ce plan, les taux d’intérét bancaires
semblent encore rigides, et, pour de nombreux actifs fi-
nanciers, les marchés secondaires sont étroits, voire ab-
sents. En outre, la politique monétaire n’a pas encore
achevé la transition vers les instruments indirects. Les
administrateurs ont observé que des progrés plus rapi-
des dans ces domaines renforceraient I’efficience du
secteur financier et accroitraient I’efficacité de la poli-
tique monétaire.

Le Conseil s’est félicité de I’élargissement des ré-
formes structurelles, notamment des réformes du
marché du travail et des privatisations; ces réformes de-
vraient favoriser les gains de productivité et assurer
durablement la compétitivité de I’économie coréenne.

Espagne

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec I’Espagne en mars 1997. L’évolution
économique récente du pays a été en général favorable.
La croissance de la consommation privée s’est redres-
sée, atteignant environ 2,5 % (d’un trimestre a I’autre,
en taux annualisé¢) au milieu de 1996, car le vif essor
des marchés boursiers a enrichi les ménages. Sur toute
I’année 1996, le PIB a progressé de 2,2 % d’apres les
estimations (tableau 12). La hausse des prix a la con-
sommation est tombée a 3,2 % (d’une année sur
I"autre) en décembre 1996, son plus faible niveau en
trente ans. Comme la production est demeurée infé-
rieure a son potentiel, le chGmage est resté un grave
fléau économique et social. Apres avoir atteint un som-
met de plus de 24 % au début de 1994, sous I’effet de
la reprise ultérieure, le taux de chdmage a été ramené a
22 % de la population active au troisiéme trimestre de
1996, chiffre toujours bien supérieur & celui des autres
pays industrialisés.

Depuis la fin de 1994, la politique monétaire a été
résolument axée sur la lutte contre I'inflation. Celle-ci a
diminué de méme que la progression de la masse moné-
taire en 1996, ce qui a permis a la Banque d’Espagne de
ramener & 6 % le taux de référence des pensions a dix
jours en janvier 1997, contre 9,25 % en décembre
1995. La politique des finances publiques s’est fixé
pour objectif de qualifier I'Espagne pour I’entrée dans
F'UEM en 1999. Le plan de convergence soumis au
Conseil européen en juillet 1994 prévoyait de ramener
le déficit des administrations publiques de 7,4 % du PIB
en 1993 a 3,0 % en 1997, surtout par des compressions
de dépenses. En 1994-96, des plafonds pluriannuels
ont été imposés aux hausses de salaires dans le secteur
public, des accords ont été conclus avec les administra-
tions locales et régionales pour limiter leurs déficits,
I"augmentation des dépenses de santé a été contrblée et
les allocations-chdmage réduites. Si les progrés ont été
décevants sur le plan du rééquilibrage des finances
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Tableau 12
Espagne : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en mars 1997)

Au cours de leur discussion,
les administrateurs ont félicité les
autorités de leur saine politique ma-
croéconomique, et en particulier
des progres réalisés dans I’assainisse-

1993 1994 1995 1996 . .
ment des finances publiques et les
5 L En pourcentage réformes structurelles. 1ls ont ob-
EC‘_’”_Om'j '”te”"julre ) ) - - servé qu’en 1997, I’Espagne semble
Variation du PIB ree -1 = ’ ' étre sur le point d’obtenir un affer-
Taux de chémage . . .
(moyenne sur la période) 22,7 24,2 22,9 22,2 missement de la reprise économique
Variation des prix & la consommation? 4,9 4,3 4,3 3,2 et une croissance durable a moyen
Milliards de dollars2 terme_. I__es admi_nistra_teurs ont aussi
Secteur extérieur accueilli avec satisfaction la ferme
Exportations, f.a.b. 62,1 74,0 92,7 103,1 volonté de I’Espagne de satisfaire
Importations, c.a.f. 77,0 88,8 110,4 116,9 aux critéres de convergence de
Solde des transactions courantes -5,8 -6,8 1,2 2,9 Maastricht en 1997. estimant que
Investissements nets3 54,2 -15,8 23,4 1,0 ssultat i3 I, tée d
Autres investissements de portefeuille nets# -54,5 21,2 -31,0 18,7 ces res_u ats S(.m a la portee des
Solde du compte de capital 2,9 2,6 6,0 59 pouvoirs publics. lls sont convenus
Réserves officielles brutes (fin de période) 453 44,5 38,2 61,8 que les autorités devraient étre
Solde des transactions courantes prétes a introduire des mesures
PIB -1,1 -1,4 2 o . .
(en pourcentage du P18) ’ ’ 0. 05 budgétaires supplémentaires en tant
Variation du taux de change X i
effectif réel (en pourcentage) -10,5 -4,8 1,4 2,3 que de besoin, afin de respecter les
= s A PR critéres de l_\/Igastrlcht. )
Vs frrmates Les aqlrplrllstrateurs ont exhorte
Solde des opérations des administrations les autorités a prendre sans tarder
publiques (définition de Maastricht) 7,4 -6,2 -6,6 -4,4 des mesures pour mettre le proces-
Epargne nationale brute 18,7 18,6 21,3 21,0 sus de rééquilibrage budgétaire
Invc_est!ssement national brgt ; 19,9 20,0 21,1 20,6 sur une voie durable. 1ls ont noté
Variation de la masse monétaire - N
au sens large (fin de période; qu’il faudra aller au-dela des com-
enpourcentage) 10,1 7,0 9,2 6,3 pressions temporaires de dépenses
VELBIPGEREEIE & e e et entreprendre une restructuration
(moyenne sur la période; N . R
en pourcentage) 11,7 8.0 9.4 7.5 compléte des dépenses publiques.

Sur le plan des recettes, quelques

1Fin de période, pourcentage de variation en glissement (décembre par rapport au mois de

décembre précédent).
2Sauf indication contraire.
3Y compris les investissements directs étrangers et les titres négociables.
4Y compris les préts, les dépdts et les opérations de pensions.

publiques en 1995, la situation s’est améliorée en 1996.

Les données préliminaires semblent indiquer que I’ob-
jectif de 4,4 % du PIB (sur la base des comptes na-
tionaux) retenu pour le déficit des administrations
publiques a été atteint.

La position extérieure de I’Espagne reste solide. Le
compte des transactions courantes a vu son excédent
augmenter, de 0,2 % du PIB en 1995 a 0,6 % en 1996,
grace a une amélioration de la balance commerciale et
du tourisme. Les réserves officielles de change sont
passées de 36 milliards de dollars en mars 1995 a
65,3 milliards de dollars a la fin de janvier 1997, dans
le contexte d’importants afflux nets de capitaux. Pen-
dant la méme période, la peseta a été maintenue a un
niveau proche du milieu de la bande du mécanisme de
change européen.
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administrateurs ont encourageé les
autorités a améliorer le code des im-
pots en réduisant les taux d’imposi-
tion marginaux.

Les administrateurs ont com-
plimenté la Banque d’Espagne
pour les succes qu’elle a remportés
dans la lutte contre I’inflation, notant que I’indépen-
dance accrue de la Banque et son cadre de ciblage
de Iinflation ont donné de bons résultats. Ils sont
tombés d’accord avec les autorités pour penser que
les données récentes faisant état d’une faible inflation
pouvaient autoriser a abaisser — avec prudence —
les taux d’intérét, bien que toute réduction ulté-
rieure doive étre conjuguée a de nets progres sur le
front budgétaire.

Devant la solide performance du secteur extérieur
au cours des dernieres années, les administrateurs sont
en genéral convenus que la compétitivité n’appelle pas
une attention immédiate. Ils ont en revanche souligné
la nécessité de procéder a des réformes structurelles et
de poursuivre la modération des salaires pour assurer le
maintien de la compétitivité extérieure a moyen terme.



S’agissant de la concurrence inte-
rieure, ils ont invité les autorités a se
lancer dans une amélioration des
marchés de I'immobilier, des ser-
vices professionnels et du commerce
de détail, et a instituer un cadre ré-
glementaire autonome plus axé sur
les mécanismes du marché pour ce
qui a trait aux monopoles.

Les administrateurs ont observé
que le taux de chdmage élevé et les
graves rigidités du marché du travail
restent le défi le plus pressant a
relever pour la politique écono-
mique. L’entrée prévisible de I’'Es-
pagne dans I’Union monétaire com-
mande impérativement aux autorités
d’engager sans tarder des réformes
du marché du travail.

Grece

Le Conseil a conclu les consulta-
tions au titre de I'article 1V avec la
Gréce en ao(t 1996. Les résultats
économiques de la Grece se sont
améliorés en 1995, car la croissance
s’est accélérée pour atteindre 2 %,
bien que le chémage, en légére
hausse, se soit inscrit a 10 % pendant
I’année (tableau 13). Pour la pre-

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V
Tableau 13
Greéce : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en aolt 1996)
1993 1994 1995 19961
En pourcentage

Economie intérieure
Variation du PIB réel -1,0 15 2,0 2,5
Taux de chémage 9,7 9,6 10,0 9,8
Variation des prix a la consommation

(fin de période) 12,1 10,8 8,1 5,0

Milliards de dollars?2

Secteur extérieur
Exportations, f.a.b. 5,0 5,2 5,8
Importations, c.a.f. 17,6 18,7 22,9
Solde des transactions courantes -0,7 -0,1 -2,9
Solde du compte de capital 4.4 6,9 3,1
Réserves officielles brutes 8,6 15,3 15,7
Solde des transactions courantes

(en pourcentage du PIB) -0,4 0,2 -1,5 -1,8
Variation du taux de change

effectif réel (en pourcentage) -3,6 1,3 3,7

En pourcentage du PI1B2

Variables financieres
Solde des opérations de

administrations publiques -14,2 -12,1 -9,2 -7,0
Epargne nationale brute 21,1 21,0 20,3 21,0
Investissement national brut 21,5 20,8 21,8 22,8
Variation de la masse monétaire

au sens large (en pourcentage) 15,3 13,9 8,3 9-12
Taux des bons du Trésor

a trois mois (en pourcentage) 18,2 18,2 14,5

1Estimations des services du FMI.

miére fois en vingt ans, I'inflation est
tombée au-dessous de la barre de
10 % en 1995.

Le redressement des finances pu-
bliques a continué de progresser,
puisque le déficit de I’'administration centrale a été ra-
mené de 12,7 % du PIB en 1994 a 11,2 % en 1995,
par rapport a un objectif budgétaire de 10 %. Ce dé-
passement a été surtout imputable a une moins-value
des recettes, notamment des imp6ts indirects, et aux
retards intervenus dans les transferts provenant de
I’'Union européenne. Néanmoins, les autorités ont
respecté I’objectif du plan de convergence fixé pour le
déficit des administrations publiques. La politique
monétaire a continué d’étre orientée par I’objectif de
taux de change annoncé. L’objectif d’une marge
d’ajustement de 3 % de la drachme vis-a-vis de I'unité
monétaire européenne (I’écu) en 1995 a été atteint.
Cette politique, ainsi que la gestion efficace d’une at-
taque spéculative contre la drachme en mai 1994, ont
provoqué un afflux de capitaux. La Banque de Gréce a
adopté une attitude prudente face a ces entrées : elle
n’a en effet abaissé que lentement ses taux d’interven-
tion; elle a par ailleurs stérilisé la plupart des entrées de
capitaux, relevé les coefficients de réserves obligatoires
de 9a 11 % et étendu I’application de ces coefficients

2Sauf indication contraire.

aux engagements a court terme du secteur bancaire
libellés en monnaies étrangéres.

Apres deux ans de quasi-équilibre, le déficit des
transactions extérieures courantes s’est creusé en 1995,
atteignant 1,5 % du PIB, sous I’effet d’une forte aug-
mentation des importations de biens d’équipement. Le
compte de capital est resté excédentaire, bien que dans
une moindre mesure qu’en 1994. Les réserves en de-
vises ont légérement augmenté.

En regard de perspectives favorables a court terme,
le cadre macroéconomique a donné des signes de ten-
sions en 1996. L’inflation a repris au début de I’année,
avant de reprendre une tendance a la baisse. Le rythme
de I'assainissement des finances publiques s’est ralenti;
la Banque de Gréce a eu de plus en plus de mal a re-
courir aux taux d’intérét pour contenir le crédit et ré-
duire les tensions inflationnistes, et les pressions sur les
dépenses se sont intensifiées.

Au cours de leur discussion, les administrateurs ont
félicité les autorités de leurs efforts soutenus en matiére
de rééquilibrage budgétaire et de réduction de I’infla-
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tion. Néanmoins, ils ont estimé qu’il était urgent de
renforcer les mesures d’ajustement.

Les administrateurs ont observé que le déficit bud-
gétaire retenu comme objectif pour 1996 risquait d’étre
dépassé de quelque 1 point de pourcentage du PIB et
ont appelé a la vigilance, car cette éventualité représen-
terait un recul facheux. Ils ont accueilli avec satisfaction
I’ensemble des mesures annoncées en juillet 1996, qui
visaient des compressions d’emplois dans le secteur
public, un examen des comptes extrabudgétaires et
un renforcement du contréle financier des entités
publiques. Ils ont exhorté les autorités a adopter rapide-
ment d’autres mesures correctives, surtout du coté des
dépenses. lls ont loué les efforts des autorités en vue
d’élargir I'assiette de I'imp6t, mais ont souligné que la
réalisation d’un redressement durable des finances
publiques passe par une réduction des dépenses. Ils se
sont déclarés préoccupés du ralentissement de I’assainis-
sement budgétaire, en dépit de la croissance plus rapide
que prévu.

Les administrateurs ont constaté que la politique de
la «drachme forte» avait contribué a réduire I’inflation
au cours des derniéres années et ont jugé adéquate la
politique de taux d’intérét prudente menée par les au-
torités. lIls ont toutefois fait remarquer que les entrées
de capitaux montraient qu’une politique monétaire
rigoureuse ne permet pas, a elle seule, de poursuivre la
désinflation dans le cadre actuel de I’action des pou-
voirs publics. lls ont exhorté le gouvernement a con-
duire une politique rigoureuse des salaires et de I'em-
ploi dans le secteur public, ce qui servira de signal au
secteur privé.

Les administrateurs ont fait ressortir la nécessité
d’accélérer les réformes structurelles pour améliorer
a long terme la performance de croissance du pays
et assurer une réelle convergence avec I’Europe. lls ont
accueilli favorablement le plan de réformes structu-
relles des autorités, qui comprend la rationalisation des
dépenses publiques, la gestion renforcée des entités pu-
bliques, la responsabilisation accrue du secteur public,
ainsi que la réforme du systéeme d’allocations-chémage.
Les administrateurs ont invité instamment les autorités
a élargir la portée des privatisations et a en accélérer le
rythme. Ils ont mis en relief la nécessité de réduire la
présence de I’Etat dans le secteur bancaire.

Hong Kong, Chine

Les administrateurs se sont réunis en février 1997 pour
procéder a I’examen du rapport des services du FMI
sur les consultations au titre de Iarticle 1V avec Hong
Kong, Chine?, dans le contexte d’une croissance an-

4Au cours de I'exercice 1996797, Hong Kong était administré
par le Royaume-Uni. Ce territoire a été rétrocédé a la Répu-
blique populaire de Chine le 1" juillet 1997 et est devenu une
région administrative spéciale de la Chine.
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nuelle moyenne du PIB réel proche de 7 % au cours
des quinze dernieres années. Ces résultats se sont ac-
compagnés d’une mutation spectaculaire des structures
économiques, au cours de laquelle I'importance du
secteur manufacturier et des exportations de marchan-
dises nationales a fortement reculé et Hong Kong est
apparue comme une économie de services avanceée.

Bien que la croissance ait ralenti depuis 1994, des
signes de reprise modérée se sont manifestés au second
semestre de 1996. Les ventes au détail et les prix de
I’immobilier ont amorcé une hausse et la construction
privée a repris. Néanmoins, I’expansion des exporta-
tions de marchandises, qui va généralement de pair
avec la reprise, est restée faible, puisque les exporta-
tions en volume n’ont progressé que de 5 % au cours
des neuf premiers mois de 1996. Sur I’ensemble de
I’année, d’apreés les projections au moment de la discus-
sion du Conseil, le PIB réel devait augmenter de 415 %
(tableau 14). Par la suite, ces estimations ont été
révisées a la hausse pour se situer a prés de 4% %, soit
un taux identique a celui de la croissance en 1995.
L’inflation a été ramenée de 8% % en 1995 a quelque
6 % en 1996, surtout sous I’effet d’un ralentissement
de la demande intérieure, conjugué & une baisse des
prix a I'importation, imputable a I’appréciation de la
monnaie et a I’existence d’un certain volant de res-
sources inutilisées sur le marché du travail. Le ché-
mage, qui avait vivement augmenté en 1995 du fait de
I’expansion de I’offre de main-d’oeuvre, s’est progres-
sivement replié & un taux de quelque 2'5 % en 1996.

Le Conseil a félicité les autorités de la gestion réus-
sie de I’économie. Les administrateurs ont observé
que le principal défi a court terme consistait a main-
tenir la confiance et a assurer le passage sans heurt sous
la souveraineté chinoise. 1l convient, a leur avis, de
continuer d’adhérer au cadre de politique économique
largement fondé sur des régles, notamment le rattache-
ment du taux de change au dollar, une orientation
prudente de la politique de finances publiques et une
stricte réglementation financiére.

Les administrateurs ont pleinement souscrit au
maintien du systéme de rattachement du taux de
change, qui constitue un important point d’ancrage
pour la stabilité et la confiance. lls ont salué la réaffir-
mation de la ferme volonté des autorités chinoises de
conserver I'indépendance monétaire de Hong Kong
apres le transfert de souveraineté. Compte tenu des dif-
férences de développement financier a Hong Kong et
en Chine continentale, les administrateurs se sont dé-
clarés favorables au maintien de deux systémes moné-
taires et deux monnaies distincts, ainsi que de deux au-
torités monétaires indépendantes. Le Conseil a aussi
souligné la nécessité de poursuivre une démarche en
général neutre et non interventionniste en matiére de
politique de finances publiques. De modestes excé-
dents du solde des administrations publiques ont été



CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V

jugés adéquats, compte tenu des
conséquences budgétaires du vieil-
lissement de la population. Les ad-
ministrateurs ont aussi félicité les au-
torités d’avoir accordé la priorité au

Tableau 14

Hong Kong, Chine : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en février 1997)

o R 1993 1994 1995  1996!
maintien d’un robuste systeme de
contrdle bancaire. Etant donné la ) L En pourcentage
dépendance des banques a I’égard 5:9;‘_’0”;'5 ”;:eB”Z:lre o1 o4 . i

A . .y . riati u If ’ 1 1 ’
des préts |mmoblllgrs et.Ieslllen_s ac- Taux de chomage 20 20 33 26
crus avec I’économie chinoise, il im- Variation des prix a la consommation
porte de continuer a surveiller (moyenne sur la période) 8,5 8,1 8,7 6,0
étroitement la qualité des actifs et de Milliards de dollars2
conserver des normes prudentielles Secteur extérieur
élevées. Les administrateurs ont Exportations, f.a.b. 163,1 182,5 2092 2225
également accueilli avec satisfaction 'Smlzo'f;atif:”& C-aif- e 1522 181,2 Zﬂvg 221,2
s : , P 4 olde des transactions courantes , , ! ,

Ia_partlmpatlon de IAutorité moné- Réserves officielles brutes 43,0 49,3 55,4 63,8
taire de Hong Kong aux Nouveaux Solde des transactions courantes
accords d’emprunt (NAE). (en pourcentage du PIB)3 7,0 1,6 -2,3 1,0

Le Conseil a jugé que Hong Variation du taux de change
Kong posséde un fort potentiel de effectif réel (en pourcentage) 10,5 1,5 -1,2 4,1
poursuite d’une croissance vigou- _ - En pourcentage du P152
reuse a moyen terme. Il a estimé que VeEles s
I'avenir de Hong Kong réside dans SOA?!%?r?iss?rg:ilgrt‘:so ;r)ltsjgl?(saues“ 25 5 13 03
le développement d’industries de Epargne nationale brutes 35,8 33,8 31,0 33,0
services a vocation exportatrice et le Investissement intérieur brut 27,6 31,9 34,5 32,0
maintien de son statut de place fi- Variation de la masse monétaire
nanciére internationale. Dans ce au serls large (en pourcentage) 15,6 13,6 13,6 13,1

) L R Taux préteur le plus favorable

contexte, il a engagé les autorités a (en pourcentage) 55 8,5 8,8 8,5

mettre en oeuvre les plans de déré-

glementation des marchés des biens
non échangés et des services. Les ad-
ministrateurs ont aussi relevé I'im-
portance, pour les perspectives a
moyen terme, de préserver les insti-
tutions et les valeurs de Hong Kong,
en particulier I’état de droit, I'impar-
tialité du systéme judiciaire, la neutralité de la fonction
publique et la liberté d’information. Les administra-
teurs attendent avec intérét le succés du cadre qui en-
globe deux systémes en un pays ainsi que la poursuite
de la prospérité économique de Hong Kong.

Israél

Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec Israél en décembre 1996. L’expansion
rapide, et cependant assez équilibrée, de I’économie
israélienne depuis 1989, comportant une progression
annuelle du PIB de plus de 6 %, s’est transformée

en une surchauffe généralisée en 1995 et 1996
(tableau 15). En tendance, I'inflation s’est accélérée,
passant de 9 % en 1994-95 a 12 % au milieu de 1996,
tandis que les salaires réels ont augmenté de 2,5 % au
premier semestre de I’année. D’aprés les estimations
préliminaires, la demande intérieure s’est accrue de
5,5 % et le chdmage, en légére hausse, a atteint
quelque 6% % en 1996.

1Estimations des services du FMI.

2Sauf indication contraire.

3Solde des biens et services, non facteurs.

4Les données portent sur I’exercice budgétaire qui s’achéve en mars.

5Les composantes extérieures de I’épargne ne sont incluses que pour 1993 et 1994.

L’adoption d’une politique de finances publiques
expansionniste a favorisé le passage de la croissance a
la surchauffe. A la fin de 1994, a la suite de ce qui s’est
révélé une hausse de courte durée des recettes, les au-
torités ont fortement relevé les salaires du secteur pu-
blic et ont, dans le méme temps, réduit les impots,
moyennant un codt budgétaire de 2,5 % du PIB.
Depuis lors, les recettes fiscales ont été constamment
inférieures aux prévisions et les objectifs fixés pour le
déficit intérieur sont loin d’étre atteints. Pour 1996, le
déficit des administrations publics était estimé a 4,2 %
du PIB.

Par suite de I’assouplissement de la politique bud-
gétaire et de la surchauffe de I’économie, la politique
monétaire est devenue restrictive apres 1994, ce
qui a produit des effets secondaires controversés. La
monnaie s’est renforcée a I'intérieur de la marge d’ajus-
tement du taux de change, puisqu’elle s’est appréciée
de quelque 5 % pour I'indice des prix a la consomma-
tion et les codts unitaires de main-d’oeuvre depuis
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Tableau 15
Israél : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en décembre 1996)*

leur préoccupation devant la persis-
tance de I’inflation et I'ampleur du
déficit des transactions courantes.

Il convenait donc avant tout que

les autorités renforcent I’épargne in-

1996 . .
Projections lors térieure par un effort plus ambitieux
de la réunion d’assainissement des finances pu-
1993 1994 1995 du Conseil Résultats? b"que& De I’avis des administra-
En pourcentage teurs, la stratégie a moyen terme de
Economie intérieure rééquilibrage budgétaire, de désin-
Variation du PIB réel 35 6.8 7,1 43 4.4 flation et de réformes structurelles
Taux de chdmage 10,0 78 6.3 6.3 6.7 définissait I’axe approprié de I’ajus-
Variation des prix a t t .
la consommation ement requis. . .
(fin de période) 11,2 14,5 8,1 12,0 10,6 Notant que la politique des fi-
Milliards de dollars? nances publiques a été source de
Secteur extérieur surchauffe en 1995796, les adminis-
Exportations, f.a.b. 14,8 16,7 19,0 19,9 20,2 trateurs ont souligné la nécessité
Importations, c.a.f. 20,4 22,6 26,7 28,9 28,3 d’accroitre I’épargne du secteur
Solde Qes transact'lons courantes -1,1 -2,3 -3,9 -5,2 -4,9 public et ont recommandé que I’0b-
Investissements directs — -0,2 1,2 1,6 iectif de déficit fixé 1997 soit
Solde du compte de capital 2,4 1,6 3,9 6,1 Jec_ IT ae aerci |xelpour . ?OI
Réserves officielles brutes 6,4 6,8 8,2 11,4 strictement respecte. lls considé-
Solde des transactions courantes raient du plus haut intérét I’annonce
¥ (?“t_pougce?tagedd”:m) R ol —5.6 5.2 récente des plans de compression de
ariation du taux de change . . . ,
effectif réel (en pourcentage) -0,6 2,4 3,5 3,3 d_Epenses supplementalrgs et (Eie crea-
tion d’une réserve pour imprévus.
En pourcentage du PIB? Il t estimé t I t mi
Variables financiéres sontes 'm_e pppor un ac,cen. mis
Solde des opérations des par Ie§ autorités sur la mogle,ratlon
administrations publiques -3,5 -2,2 -3,4 -4,2 des dépenses et ont conseillé I’adop-
Ep(argne natiozale t:jrute tion d’estimations de recettes plus
€N pourcentage du T ..
revenu national) 20,2 18,7 181 re,alllstes.. Le§ admlrylstr_ateurs opt en
Investissement national brut général jugé les objectifs budgeétaires
(en pourcentage du a moyen terme insuffisants pour dé-
ST IEHETEY CLU A gager I’épargne intérieure propre a
Variation de la monnaie . . )
au sens large (en pourcentage) 22,0 24,6 21,7 2.4 ma”_']ten”' durablement un tayx d’in-
Taux d’intérét au guichet de vestissement élevé et & obtenir une
I’escompte (en pourcentage) 11,3 13,4 15,5 16,1 inflation modérée a un seul chiffre

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

1993. Les entrées de capitaux ont fortement aug-
menté, atteignant en moyenne quelque 2,5 % du PIB
par an en 1995 et 1996. Par ailleurs, les marchés fi-
nanciers intérieurs ont été perturbés par la politique
monétaire restrictive.

La surchauffe de I’économie a été particuliérement
manifeste dans les comptes extérieurs. Le déficit des
transactions courantes a augmenté, dépassant 5 % du
PIB en 1996, soit un niveau qui n’avait pas été enre-
gistré depuis le début des années 80.

Lors de leur discussion, les administrateurs ont féli-

cité les autorités de leur gestion efficace au cours des six
derniéres années, marquée par la diminution de pres de
moitié des taux d’inflation et de chémage, et I’absorp-
tion réussie des immigrants. lls ont cependant exprimé
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dans un délai de cing ans. Les ad-
ministrateurs ont donc recommandé
instamment I"adoption d’objectifs a
moyen terme plus ambitieux. Ils ont
aussi recommandé aux autorités
d’accroitre la transparence et de responsabiliser la ges-
tion des finances publiques, notamment en n’omettant
pas de diffuser des estimations du déficit comprenant
les obligations encourues du fait de I'indexation (qui
sont exclues des chiffres actuels) et en expliquant leurs
méthodes comptables au public.

Les administrateurs ont observé que, pour I’essen-
tiel, la lutte contre I’inflation a été confiée au cours
des deux derniéres années a la politique monétaire,
mais, avant que celle-ci ne soit assouplie, il convien-
drait, & leur avis, d’attendre la réalisation d’un re-
dressement budgétaire crédible. lls ont en général
considéré que la place accrue donnée au ciblage de
I"inflation a I'intérieur de la marge d’ajustement du
taux de change avait permis de clarifier les objectifs
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Visés, ce qui pourrait aider la pour-

suite de la désinflation. lls ont vive-
ment recommandé I’adoption d’une
stratégie d’inflation prospective, qui
intégre utilement les éléments struc-

Tableau 16
Nouvelle-Zélande : indicateurs économiquest
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en novembre 1996)2

. ) 1996/97
turels (mesures prévoyant la cession Projections lors
de terrains publics, privatisations et de la réunion

réglementation des services publics, 1993/94 1994/95 1995/96 du Conseil Résultats3®

dispositifs de renforcement de En pourcentage

la concurrence).

Economie intérieure

Les administrateurs ont jugé Variation du PIB réel 6,2 5,2 2,8 2,5 2,0
contrasté le bilan d’Israél au cha- Taux de chomage 95 6.9 6,5 6,5 64
itre des politiques structurelles Variation des prix a
pl' p a o S la consommation
Bien que des progres aient été ac- (moyenne sur la période) 1,4 2,4 3,3 2,4 2,2
complis dans la libéralisation du Milliards de dollars2
commerce, dans le renforcement de Secteur extérieur
la politique antitrust et de la con- Exportations, f.a.b. 10,8 12,6 13,4 14,5 15,2
currence, ainsi que dans la réduc- Importations, c.a.f. 9,1 11,3 12,8 14,4 14,7
tion des avoirs détenus par les Solde Qes transact'lons courantes -0,6 -2,0 -2,4 -2,8 -2,8
bangues dans les sociétés non finan- Investissements directs 0,5 12 4,5 4,2 4,4
R q i R Investissements de portefeuille 13 0,4 1,2 1,4 1,2
cieres, il convenait d’accélérer les Solde du compte de capital 1,0 1,8 2,9 2,8 2,9
privatisations et de réduire les autres Réserves officielles brutes 38 3,9 45 4,7 4,4
formes d’intervention de I’Etat dans Soéde des transtaCtioé‘S giléf)a”tes 13 a0 a1 45 43
2z . .. en pourcentage du =1l =9, , —4, -4,
| €conomie. Les gdmlnlstrateurs ont VAT Al (U G e
réservé un accueil favorable aux pro- effectif réel (en pourcentage) 6,4 53 57
jets de rationalisation de la fiscalité En pourcentage du PIB2
et de la réglementation des instru- Variables financiéres
ments financiers, mais ont estimé Solde des opérations des
gu’il faudrait aller bien au-dela pour _ administrations publiques 0.9 31 338 31 2,0
qu’lIsraél établisse un marché des Epargpe natlonalg brute 18,9 17,9 18,4 17,9 18,2
itaux solide et efficace Investissment national brut 20,2 21,8 22,6 22,4 22,5
capt ) Variation de la masse monétaire
, au sens large (en pourcentage) 6,6 6,7 12,0 15,0 10,0
Nouvelle-Zélande Taux d’intérét sur les effets
; : bancaires a 90 jours
Le Conseil a conclu les consultations R e T ) 5.4 0.4 8.9 9.9

au titre de I’article IV avec la Nou-

velle-Zélande en novembre 1996.
L’évolution économique de la Nou-
velle-Zélande continuait alors d’étre
satisfaisante. La croissance du P1B
réel, en décélération, est descendue
a un niveau soutenable de 3 %, com-
patible avec un atterrissage en douceur, alors qu’une
récession avait caractérisé les cycles économiques précé-
dents. La croissance de I’emploi est restée rapide et le
taux tendanciel d’inflation a été maintenu a preés de

2 %, bien que la limite supérieure de la fourchette-cible
ait été quelque peu dépassée, en partie a cause d’une
vive hausse du prix des logements. L’orientation res-
trictive de la politique financiére s’est poursuivie : I’ex-
cédent budgétaire a atteint presque 4 % du PIB en
1995796, les taux d’intérét réels ont été maintenus a
des niveaux assez €levés, et le taux de change effectif
s’est apprécié de 5 % en termes nominaux comme en
termes réels (tableau 16). Bien que le déficit extérieur
courant ait atteint 4 % du PIB en 1995796, la con-
fiance des marchés est restée solide.

1Les données portent sur I’exercice budgétaire qui s’acheve en mars.
2Sauf indication contraire.
3Estimations actualisées des services du FMI.

L’expansion économique devrait se poursuivre en
1997, sous I'impulsion des réductions d’impdt inscrites
au budget de 1996/97. Ce dernier prévoit un allége-
ment de la charge fiscale de plus de 1 % du PIB en
1996/97 et en 1997/98, une diminution de I'impot
sur le revenu des personnes physiques et un relévement
des allégements fiscaux. Néanmoins, les projections
font ressortir un excédent budgétaire de 3 % du PIB
pour 1996/97, ce qui permettrait de réduire encore la
dette publique nette pour la ramener a 28 % du PIB.

Les administrateurs ont félicité les autorités
d’avoir appliqué avec ténacité une politique financiére
rigoureuse ainsi que de vastes réformes structurelles,
dans un cadre de transparence et de responsabilité de
la gestion, au cours des dix derniéres années. Ils ont
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accueilli favorablement I’engagement qu’ont pris

les autorités de maintenir I’orientation de leur action
a moyen terme. lls ont jugé I'austérité monétaire et
le contrdle des dépenses publiques appropriés, car
cette orientation a permis de contenir I’inflation, a
assuré la viabilité de la position extérieure et a jeté
les bases de la reprise d’une croissance plus rapide a
moyen terme.

Les administrateurs ont estimé que le cadre moné-
taire, y compris le systéme de ciblage de I’inflation,

a contribué a brider les anticipations d’inflation et a
asseoir la crédibilité de la stratégie économique glo-
bale sur les marchés. Bien qu’un petit nombre d’ad-
ministrateurs soient d’avis qu’un élargissement de la
fourchette-cible de 0-2 % fixée pour I’inflation
donnerait davantage de souplesse a la politique
monétaire, la plupart des administrateurs ont décon-
seillé une telle mesure, du moins jusqu’a ce que I’in-
flation soit ramenée a I’intérieur de la fourchette,
pour éviter d’entamer la crédibilité de la politique
anti-inflationniste.

Les administrateurs se sont déclarés fermement en
faveur de la stratégie budgétaire & moyen terme, qui
prévoit que les excédents se poursuivront et qui sup-
pose une diminution réguliére du ratio de la dette
publique au PIB. lls ont vivement recommandé que les
réformes de la fonction publique et de la protection
sociale progressent afin que des ressources permettant
d’augmenter les dépenses de santé et d’éducation
puissent étre dégagées et que la privatisation des inté-
réts commerciaux restants du secteur public soit accé-
lérée. Un certain nombre d’administrateurs ont jugé
souhaitable de retarder la deuxieme série de réductions
fiscales jusqu’a ce que des compressions de dépenses
puissent étre clairement identifiées.

Un certain nombre d’administrateurs ont estimé
que I'ampleur du déficit extérieur courant présentait
des risques, étant donné la vulnérabilité de la Nouvelle-
Zélande aux chocs extérieurs et aux changements
d’opinion des marchés. Les administrateurs ont jugé
souhaitable que les autorités durcissent au besoin la
politique des finances publiques pour éviter que le dé-
ficit extérieur courant ne s’élargisse. La stabilité finan-
ciere et la poursuite des réformes structurelles aideront
a préserver la compétitivité du secteur des biens échan-
gés et a maintenir les entrées de capitaux privés.

Les administrateurs ont souligné qu’il importe de
continuer les réformes structurelles afin de rehausser la
croissance potentielle. lls ont insisté notamment sur
I’opportunité de persévérer dans les efforts pour relever
I’investissement et I’épargne privés en pourcentage du
PIB, et pour améliorer I’enseignement ainsi que la for-
mation afin d’accroitre la productivité de la main-
d’oeuvre. lls ont salué I’engagement qu’ont pris les au-
torités de promouvoir d’autres initiatives, multilatérales
ou régionales, de libéralisation du commerce.
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En décembre 1996, apres les consultations, un nou-
veau gouvernement de coalition est entré en fonction.
Méme si I’orientation de la politique économique n’a
pas été fondamentalement modifiée, deux changements
sont a retenir. Premiérement, la fourchette fixée pour
I'inflation a été portée de 0-2 % a 0-3 % et la banque
centrale a signalé son intention de maintenir I’inflation
au milieu de la nouvelle fourchette. Pendant ce temps,
les tensions inflationnistes ont continué de s’atténuer;
I’inflation tendancielle pour le premier trimestre de
1997 a été de 0,2 %, et, en moyenne, de 2 % pour la
période de douze mois se terminant en mars 1997.
Deuxiémement, les dépenses inscrites au budget pour
la santé, I’éducation et le maintien de I’ordre ont été
relevées de 1% % du PIB par an pour les prochaines an-
nées, et la réduction d’imp6t annoncée pour juillet
1997 a été retardée d’un an; les autorités continuent
cependant de chercher a dégager des excédents budgé-
taires appréciables.

Suede
Le Conseil a conclu les consultations au titre de I’ar-
ticle 1V avec la Suéde en septembre 1996. Pendant la
période 1990-93, la Suede a connu sa pire crise écono-
mique de I'aprés-guerre, mais, tirée par la solide perfor-
mance des exportations, I’économie a enregistré une
reprise vigoureuse a partir du deuxieme trimestre de
1993. La croissance du PIB réel a atteint 3,6 % en 1995,
soit le taux le plus élevé depuis 1987 (tableau 17). La
hausse des prix a la consommation est tombée au-
dessous de 2 % depuis janvier 1996, en partie sous I’effet
de I’'appréciation de la couronne et de la baisse des taux
d’intérét hypothécaires. Les augmentations salariales
sont toutefois restées dangereusement élevées; bien que
le chémage total se soit quelque peu replié, il était en-
core supérieur a 12 % au premier trimestre de 1996.
Aprés que le déficit des administrations publiques
eut atteint 12,3 % du PIB en 1993, la Suéde a ferme-
ment placé ses finances publiques sur la voie du re-
dressement. Le Programme de convergence avec
I’'UEM adopté par le gouvernement en juin 1995 préci-
sait les mesures qui permettraient, d’apres les prévisions,
de réduire le déficit budgétaire de 7,5 % du PIB d’ici a
1998, I'ajustement étant également réparti entre com-
pressions des dépenses et relevements d’impdts. Grace a
la croissance rapide de la production, le déficit bud-
gétaire devait pouvoir étre ramené a 2,5 % du PIB en
1997 (et satisfaire au critére de Maastricht), mais le
ralentissement de I’activité économique survenu a la fin
de 1995 a assombri ces perspectives. En avril 1996, une
loi de finances rectificative a donc proposé d’augmenter
de 12 milliards de couronnes suédoises les mesures de
compression des dépenses, afin de ramener le déficit au-
dessous de 3 % du PIB en 1997. L’accueil positif
réserve a cette initiative par les marchés a aussi allégé les
pressions qui s’exercaient sur la couronne et sur les taux



d’intérét. A la mi-juillet 1996, la
couronne s’était appréciée de 18 %
par rapport a son creux de 1995,

et I’écart de taux longs avec I’Alle-
magne s’était rétréci, tombant a
160-170 points de base, soit environ
le tiers de I’écart le plus élevé atteint
au debut de 1995.

Dans leur discussion, les admi-
nistrateurs ont noté qu’apres la crise
de 1990-93, la reprise de I’écono-
mie suédoise était bien engagée.

Le taux d’inflation en Suéde comp-
tait parmi les plus faibles d’Europe.
Les administrateurs ont félicité les
autorités de leur application résolue
d’un vigoureux programme d’as-
sainissement des finances publiques
et de I’heureuse résolution de la
crise bancaire. Ces réussites ont
renforcé la crédibilité du gouverne-
ment sur les marchés des capitaux.
Les administrateurs ont toutefois
souligné la nécessité d’appliquer
des réformes structurelles du mar-
ché du travail pour modérer la
hausse des salaires et réduire le taux
de chdmage élevé, et d’exécuter in-
tégralement le programme de re-
dressement des finances publiques.
Notant les liens étroits qui existent
entre assainissement budgétaire

et croissance, les administrateurs

se sont félicités de I’adoption, dans
le projet de loi de finances rectifi-
cative d’avril 1996, de mesures
budgétaires supplémentaires de
nature & maintenir le programme
d’assainissement des finances pu-
bliques sur la bonne voie, ainsi que

CONSULTATIONS AU TITRE DE L’ARTICLE 1V
Tableau 17
Suéde : indicateurs économiques
(Données disponibles lors de la réunion du Conseil en septembre 1996)*
1996
Projections lors
de la réunion
1993 1994 1995 du Conseil  Résultats?
En pourcentage

Economie intérieure
Variation du PIB réel -2,2 38 3,6 1,1 1,1
Taux de chémage 8,2 8,0 7,7 8,0 8,0
Variation des prix a

la consommation

(moyenne sur la période) 4,6 2,2 2,5 0,5 0,5

Milliards de dollarst

Secteur extérieur
Exportations, f.a.b. 49.4 60,0 79,7 84,5
Importations, c.a.f. 42,5 51,3 64,9 66,6
Solde des transactions courantes -4,0 0,8 4,9 6,2 6,1
Investissements directs 2,4 -0,4 3,1 0,6
Investissements de portefeuille 4,1 4,8 -5,2 -3,5
Solde du compte de capital 3,8 -0,8 -5,0 -6,0
Réserves officielles brutes 2,5 3,1 3,4 2,9 2,9
Solde des transactions courantes

(en pourcentage du PIB) -2,2 0,4 2,1 2,5 2,4
Variation du taux de change

effectif réel (en pourcentage) -23,7 -2,2 -1,2 11,6 9,9

En pourcentage du PI1B1

Variables financiéres
Solde des opérations des

administrations publiques -12,3 -10,8 -8,0 -4,0 -2,5
Epargne nationale brute 11,3 14,5 17,5 17,7 17,2
Investissement national brut 13,3 14,1 15,5 15,1 14,7
Variation de la masse monétaire

au sens large (M3;

en pourcentage) 4,0 0,3 2,7 11,7 11,7
Taux interbancaire a trois mois

(moyenne sur la période;

en pourcentage) 8,5 7,6 8,8 6,0 6,0

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

de I'importance accrue qu’il donnait a la réduction
des dépenses.

Devant les signes de la crédibilité croissante de I’ac-
tion des pouvoirs publics et le niveau de ch6mage
élevé, les administrateurs ont reconnu I’opportunité de
I’assouplissement de la politique monétaire qui avait
été décidé. La plupart d’entre eux ont jugé que le cadre
de la politique monétaire de la Riskbank, y compris le
ciblage de I'inflation, avait contribué a réduire I'infla-
tion. Certains administrateurs ont estimé qu’une ferme
volonté d’adhérer a 'UEM aiderait a préserver la
faveur des marchés qui a été acquise.

Les administrateurs ont accueilli favorablement
I’appréciation de la couronne au cours de I’année
précédente et ont dans I’ensemble souscrit au point de
vue des autorités, qui estimaient que la monnaie sué-

doise semblait avoir atteint I’équilibre ou s’en rappro-
cher. Ils se sont toutefois préoccupés des taux élevés
des augmentations de salaires, qui pourraient accroitre
I’inflation, réduire la compétitivité et le dynamisme de
la croissance, et ralentir la décrue du chGmage.

Les administrateurs ont accueilli avec satisfaction les
initiatives du projet de loi sur I’emploi, bien qu’un
certain nombre d’entre eux les aient jugées insuffi-
santes pour atteindre les objectifs des autorités dans ce
domaine. lls ont préconisé des réformes pour accroitre
la flexibilité du marché du travail et appuyé I’établisse-
ment d’un nouveau mécanisme de détermination des
salaires. Plusieurs administrateurs ont souligné I'im-
portance d’une plus grande différenciation salariale et
de mesures destinées a faciliter I’embauche de primo-
demandeurs d’emploi.
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