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E LECTURE facile, ce petit
ouvrage est plus destiné
aux profanes qu'aux écono-
mistes de métier. Il présente
sans jargonner quelques-uns des themes
tres polémiques de I'actualité écono-
mique, notamment les origines des
crises mexicaine, asiatique et brési-
lienne, les raisons de la stagnation japo-
naise et les effets de la mondialisation.
Le livre a été écrit alors que les turbu-
lences financieres et I'atonie de I'activité
économique en Asie semblaient en
passe d’affaiblir 'économie mondiale.
Pour Paul Krugman, les politiques éco-
nomiques adoptées par les gouverne-
ments de 'époque pour y remédier
étaient treés malavisées, comme cela
avait été le cas dans les années 30,
lorsque I'action des banques centrales
et des pouvoirs publics avait contribué
a précipiter la crise. Il maintient que
le relevement des taux d’intérét dans le
sillage des crises monétaires mexicaine,
asiatique et brésilienne était une erreur,
que le Japon devrait délibérément fabri-
quer de l'inflation pour mettre fin a la
stagnation et que les pays des marchés
émergents seraient bien avisés d’instau-
rer des controles des capitaux pour se
protéger contre les revirements des
investisseurs internationaux. Selon
Krugman, les problemes rencontrés
par 'économie mondiale seraient donc
comparables a ceux des années 30, et
nous pouvons appliquer maintenant
les lecons du passé, d’oti le terme
d’«économie de la dépression».
Bien que le livre n’ait rien perdu de
son intérét et de sa pertinence, la situa-
tion dans les pays frappés par la crise

asiatique s’est sensiblement améliorée
depuis qu’il a été écrit. Avec le retour
de la confiance, les taux d’intérét ont
pu amorcer une décrue et les taux de
change s’apprécier. Les perspectives de
croissance se sont nettement améliorées
dans certains de ces pays, de méme
quau Brésil, o la dépréciation initiale
a été suivie d’'un raffermissement du
real. Face a cette évolution, il est plus
difficile de plaider que les mesures de
restauration de la confiance étaient une
erreur et que le monde risque de rebas-
culer comme en 1929. De fait, 'un des
objectifs des mesures prises dans les
années 30 était d’arriver a Pautarcie
financiére. Instaurer maintenant des
contrdles des capitaux constituerait un
retour en arriere et se révélerait stire-
ment vain dans 'environnement actuel;
en effet, il est devenu beaucoup plus
facile aux investisseurs de jouer sur les
différentes monnaies en utilisant des
instruments financiers novateurs et en
exploitant la disponibilité immédiate
de I'information.

Louvrage est toutefois convaincant
quand il montre que les crises des an-
nées 90 n’ont pas touché exclusivement
des économies en difficulté dont les
politiques étaient déficientes. Krugman
explique comment les investisseurs in-
ternationaux, qui se fondent quelque-
fois sur des informations limitées, ont
accentué la volatilité et ont sanctionné
indistinctement les pays des marchés
émergents en retirant leurs capitaux.

Le controle public et les obligations de
déclaration de certaines institutions fi-
nancieres — et notamment, mais pas
uniquement, des fonds spéculatifs —

se sont avérés tout bonnement inappro-
priés. Les dirigeants des pays émergents
ont encore aggravé le probleme en four-
nissant des renseignements inadéquats
et contradictoires sur leurs actions, en
encourageant de maniere perverse l'en-
trée des capitaux (garanties officielles,
découragement de I'investissement di-
rect) et en empruntant a court terme,
s’exposant du coup a la versatilité des
investisseurs. Les pouvoirs publics ont
voulu améliorer le fonctionnement des
marchés internationaux des capitaux
au lieu de suivre I'idée de Krugman qui
consistait a tenter d’isoler les économies
émergentes de ces marchés. En consé-
quence, le systéme financier interna-
tional est réformé en vue d’accroitre la

transparence et la disponibilité des don-
nées, d’améliorer le contrdle des institu-
tions financieres dans les pays en déve-
loppement et les pays plus avancés, et
d’introduire des politiques d’emprunt
internationales prudentes.

Bien qu’il faille éviter de verser dans
une «exubérance irrationnelle» ou dans
la sinistrose, il est a espérer que les ef-
forts actuels visant a un meilleur fonc-
tionnement du systéme permettront
de ne pas renouer avec une économie
de crise. Certes, la crainte du pire ne
débouche pas toujours sur des poli-
tiques plus efficaces, mais Krugman,
fidele a lui-méme, agit comme un anti-
dote stimulant a la pensée économique
unique et a l'inertie.

Paul R. Masson

Miles Kahler (Directeur de publication)

Capital Flows
and Financial Crises
Cornell University Press, Ithaca, New York,

1998, xi + 268 pages, 49,95 $ (toilé)
19,95 § (broché)

A CRISE qui a secoué les mar-
chés émergents en été 1997 a
propulsé la question des ap-
ports de capitaux a ces mar-
chés — et de I'alternance d’expansion
et de récession qui les accompagne —
au centre des débats de politique éco-
nomique. Dans Capital Flows and
Financial Crises, les auteurs font le
bilan des apports de capitaux privés
aux marchés émergents, évaluent les
mesures prises par les gouvernements
face aux problemes liés aux flux inter-
nationaux et proposent des solutions
pour faire la part des risques et des
avantages de I'intégration financiere.
Outre les crises antérieures, les au-
teurs examinent le cas de la Thailande
et, dans une certaine mesure, celui de la
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Corée, mais ils n’abordent ni le défaut
de paiement de la Russie en aotit 1998,
ni la dévaluation de la monnaie brési-
lienne en janvier 1999. La maniére de
voir les crises a évolué depuis le milieu
de 1997, mais Kahler, dans son excellent
tour d’horizon de la question, synthétise
avec perspicacité les points de vue des
auteurs participants.

Dans leur chapitre intitulé «Con-
tending with Capital Flows: What Is
Different About the 1990s?», Barry
Eichengreen et Albert Fishlow notent
que le siecle qui s’acheve a été caracté-
risé par l'alternance de préts étrangers
massifs et de crises d’endettement, avec
trois graves crises de la dette interna-
tionale dans les années 30, 80 et 90. Ces
trois crises se sont principalement dis-
tinguées par le mode de financement
utilisé et les mesures adoptées pour y
remédier. Les auteurs soulignent que les
apports de capitaux étrangers ont prin-
cipalement revétu la forme d’obliga-
tions dans les années 20, d’emprunts
publics aupres des banques dans les
années 70 et d’émission d’actions au
début des années 90. Les moyens mis
en oeuvre par les débiteurs en réaction
aux crises sont allés du remplacement
des importations au cours des années
30 (a cause de 'effondrement des
marchés d’exportation) a des mesures
budgétaires dans les années 80 et a des
ajustements monétaires au cours des
années 90, les crises ayant été en grande
partie le fait du secteur privé pendant
cette derniere période. Les récentes

crises en Russie et au Brésil contre-
disent certaines de ces observations et
se rapprochent peut-étre davantage de
la situation des années 80.

Dans un chapitre sur action des
gouvernements, Sylvia Maxfield ana-
lyse de maniere fort perspicace le
processus de prise de décision des in-
vestisseurs et explique comment la
composition des investisseurs influe
sur les options qui s’offrent aux res-
ponsables de la politique économique.
Elle releve que les flux de capitaux vers
les marchés émergents sont générale-
ment insensibles aux informations sur
les changements de politique écono-
mique des pays bénéficiaires et a leurs
perspectives de stabilité économique,
mais tiennent plutdt compte des dif-
férences de rendement. Autrement dit,
les facteurs qui poussent les pays in-
dustrialisés a exporter les capitaux
I'emportent sur Pattraction exercée
par les pays hotes. Lauteur note que
les fonds d’arbitrage — dont ’horizon
temporel est court, mais qui sont plus
sensibles aux fondamentaux du pays
hote que les fonds communs de place-
ment, et qui privilégient les prix plus
que le rendement, et le gain en capital
plutdt que 'accumulation des intéréts
et des dividendes — cherchent a diffé-
rencier les fondamentaux de la vigueur
du marché. Le comportement des
banques est en grande partie dicté
par les conditions de liquidité globale
qui alimentent 'expansion du crédit,
comme ce fut le cas en Asie au cours

des années 90. Une crise ou un res-
serrement de la liquidité globale en-
trainent le retrait des capitaux sous
forme de préts bancaires, mais cette
mesure n’a que rarement ou jamais un
role disciplinaire. Les résultats empi-
riques présentés par Sylvia Maxfield
montrent bien 'importance prédomi-
nante des facteurs qui poussent a ex-
porter des capitaux, caractérisés par
une préférence pour le rendement, et
les seules variables de politique écono-
mique pertinentes semblent étre les
taux de change et d’intérét. Cauteur
fait observer que les fonds communs
de placement sont les principaux res-
ponsables de I'instabilité des entrées
de capitaux et réagissent le moins a
de bonnes politiques intérieures, et
quune augmentation de I'investisse-
ment par les compagnies d’assurances
et par les fonds de pension pourrait
accroitre la stabilité des flux.

Laction publique internationale a
pour objectif d’éviter les crises finan-
cieres ou de les atténuer lorsqu’elles
surviennent. Jeffrey Sachs examine dif-
férents moyens d’y faire face, laissant
entendre que certains facteurs autres
que de mauvaises politiques intérieures
jouent un rdle disproportionné dans les
crises des marchés émergents. Il sou-
ligne que I'arrimage du taux de change
a une monnaie de référence augmente
le risque de crise financiére et ne devrait
étre utilisé que rarement. Ce point de
vue est défendable dans certains cas,
mais lorsque 'auteur soutient qu’il est
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plus facile de réagir aux paniques qui
s'autoréalisent avec un régime de taux
de change flottant, ses exemples sont
moins bien choisis et ses arguments
moins convaincants. Il insiste sur I'im-
portance d’un cadre international de
gestion des faillites semblable au sys-
téme en place aux Etats-Unis pour la
gestion des faillites des entreprises,
théme auquel son nom a déja été
largement associé.

D’autres chapitres examinent dif-
férents moyens de gérer les entrées de
capitaux et les problemes qu’elles sou-
lévent, ainsi que la configuration des
flux de capitaux en provenance d’Amé-
rique latine, d’Asie et d’Europe de I’Est.
Etant donné que la récente dynamique
des marchés a été tres étroitement liée
a certains aspects des marchés des capi-
taux, comme les pratiques internes de
gestion du risque des banques, 'ou-
vrage aurait eu avantage a aborder le
probleme des crises financieres sous
'angle des marchés des capitaux. Mal-
gré son approche essentiellement ma-
croéconomique, il constitue néanmoins
une source précieuse de données théo-
riques et factuelles pour quiconque
cherche a mieux comprendre les flux
internationaux de capitaux.

Subir Lall

Nancy Birdsall, Carol Graham
et Richard H. Sabot
(Directeurs de publication)

Beyond Tradeoffs
Market Reform and Equitable Growth
in Latin America

Brookings Institution Press et Banque inter-
américaine de développement, Washington,
1998, v + 367 pages, 22,95 $ (broché)

ES ECONOMISTES sont de
plus en plus nombreux a con-
tester cet article de foi de la
science économique : 'arbi-
trage nécessaire entre équité et effi-

cience. Confrontés a ce dilemme, on
imaginait les décideurs politiques
tiraillés entre les exigences de crois-
sance et d’efficience et une répartition
plus équitable des revenus. Les nou-
veaux travaux prouvent pourtant que
des politiques bien pensées peuvent a
la fois stimuler la croissance et amé-
liorer la répartition des revenus.

Beyond Tradeoffs, ou sont réunis les
essais de quelques-uns des plus émi-
nents spécialistes latino-américains de
ce probleme, est une contribution ma-
jeure a ce nouveau front de recherche.
De plus, les articles qui composent
I'ouvrage explorent des domaines
(agriculture et alimentation en eau,
par exemple) souvent ignorés par les
généralistes, tout en livrant une étude
de fond sur la mise en ceuvre des poli-
tiques qui font progresser I'équité.
Cette lecture est donc recommandée a
tous ceux qui souhaitent se familiariser
avec ces questions.

L'un des points forts du livre est sa
construction. Les premiers chapitres,
plus généraux, examinent la relation
entre croissance économique et équité.
Ils sont suivis de divers essais abordant
le sujet sous I'angle sectoriel, puis d’un
chapitre de conclusion sur I'’économie
politique des réformes institution-
nelles. Uun des essais généraux les plus
originaux est signé par Michael Gavin
et Ricardo Hausmann. On y trouve
une analyse des liens entre volatilité
économique et inégalités des revenus.
Une autre qualité de 'ouvrage est de
présenter des exemples de réformes qui
ont permis des progres simultanés de

’équité et de Pefficience. Les réforma-
teurs désireux de s’inspirer d’expé-
riences réussies en tireront de précieux
enseignements.

Mais la lecture de Beyond Tradeoffs
est surtout intéressante parce que ses
auteurs ne craignent pas les conclusions
provocantes. C’est ainsi que Birdsall,
Graham et Sabot proposent une évalua-
tion optimiste de 'avenir des réformes
conduites en Amérique latine pour ac-
croitre I'équité, citant, entre autres, les
effets positifs de la mobilisation poli-
tique des pauvres. Si je partage dans une
certaine mesure cet optimisme, je n’en
ai pas moins été frappé par le fait que
les preuves produites pourraient tout
aussi bien servir une argumentation
moins réjouissante. Un des apports ma-

jeurs de ce livre — dont je regrette qu’il
nait pas été davantage mis en valeur
dans le chapitre d’introduction — est la
démonstration que les politiques pou-
vant apparaitre comme favorables aux
pauvres sont contre-productives (poli-
tiques macroéconomiques excessive-
ment expansionnistes, législation du
travail restrictive, maintien en I'état des
systemes de retraite par répartition,
subventions généralisées, etc.).
Malheureusement, I'état actuel du débat
politique dans certains pays d’ Amérique
latine montre que les lecons du passé
n’ont pas été parfaitement assimilées.

Lexamen des questions sectorielles
dans les différents chapitres (éducation,
santé, marché du travail, secteur finan-
cier, retraites) nous conforte dans 'idée
que la mise en ceuvre concrete des ré-
formes favorisant I’équité a été difficile
et que certains écueils majeurs sub-
sistent. U'excellent essai de Nancy Bird-
sall et Juan Luis Londofo sur la réforme
de I'éducation et de la santé frappera
les lecteurs par la rareté des exemples
de réformes ayant amélioré I'équité
alors méme que leur effet positif sur la
croissance est largement admis. S’agis-
sant des marchés du travail, René Cor-
tazar, Nora Lustig et Richard Sabot font
remarquer la lenteur des réformes et la
«timidité» de beaucoup de projets. Au
sujet de 'agriculture, Michael R. Carter
et Jonathan Coles notent qu’en raison
des nombreuses imperfections fonda-
mentales du marché, il ne suffit pas de
supprimer les subventions et autres dis-
torsions pour assurer une croissance
agricole garante de plus d’équité.

En résumé, ce livre sera utile a ceux
qu'intéressent les rapports entre action
publique et équité, que ce soit en Amé-
rique latine ou, plus généralement, dans
les pays en développement.

Benedict Clements

Couverture : Etats-Unis, National Aero-
nautics and Space Administration (NASA).
Illustrations : Massoud Etemadi, table des
matieres, pages 11 et 19; Dale Glasgow,
table des matiéres, pages 34 et 43.
Photographies : NASA, table des matiéres
et page 6; Meinen, page 14; Denio Zara,
page 15; Banque mondiale, pages 22, 26,
30, 31 et 32; FMI (Unité Photo), photos
des auteurs; Pedro Marquez, livres.
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Walter Bagehot

Lombard Street
A Description of the Money Market

Wiley, New York, 1999, x + 359 pages,
34,95 §$ (toilé), 19,95 $ (broché)

N L’AN de grace 1688, le

pere du poete Alexander

Pope se retira du négoce

du lin a Londres. 1l alla
s’installer a Binfield, dans la forét de
Windsor, emportant un coffre rempli
de pieces d’or qui lui permirent de
subvenir a ses besoins jusqu’a la fin
de sa vie. Ce plan de retraite indi-
viduel n’était pas du gotit de Bagehot.
C’était tres bien qu’'une personne se
retire, mais inadmissible que I’argent
sombre dans 'oisiveté. Au début du
regne de Guillaume III, des mon-
ceaux d’or et d’argent s’entassaient
dans les tiroirs secrets et derriere
les lambris, attendant I’occasion
d’étre investis dans la «structure
inculte et vulgaire du commerce
anglais». Cette occasion ne vint que
plus tard, quand Lombard Street (la
rue des banquiers a Londres) devint
le grand entremetteur des créanciers
et des emprunteurs et gestionnaire
de fonds, car «’argent ne se gere
pas tout seul».

John Wiley and Sons a pris I’heu-
reuse initiative de rééditer, dans sa
collection classique (avec une belle
typographie a 'ancienne), 'ouvrage
de Walter Bagehot Lombard Street:

A Description of the Money Market
(copyright 1873). Bagehot (1826-77)
a été décrit comme ’homme uni-
versel par excellence de I’Angleterre
victorienne et le journaliste le plus
influent de son époque. Lauréat de
University College de Londres, il fit
une carriere dans la banque tout en
établissant sa réputation d’auteur

d’essais littéraires. Pendant 17 ans,

il fut rédacteur en chef et journaliste
principal de 'Economist, fondé en
1843 par son beau-pere, James Wilson.
Sa profonde compréhension du
monde de la finance et sa faculté de
Pexpliquer lui valurent d’étre sur-
nommé par Gladstone «Chancelier
de ’Echiquier a vie».

Lombard Street, compilation d’ar-
ticles qui parurent dans I’Economist,
se présente comme un pamphlet en
faveur de la détention de réserves
plus abondantes par la Banque
d’Angleterre et de 'octroi de larges
préts pour gérer les crises financieres.
Bagehot fut I'inventeur de la gestion
des crises et 'avocat de la fonction
de préteur en dernier ressort. «Une
panique», expliquait-il, «est compa-
rable a une névralgie, et couper les
vivres serait contraire aux regles de
la science. Les détenteurs de monnaie
doivent étre préts ... a délier large-
ment leur bourse pour couvrir les
obligations des autres.»

Mais cet ouvrage transcende le
pamphlet dans sa description du mé-
canisme de '«emprunt constant et
chronique» du marché monétaire et
de la théorie des banques centrales
et du contrdle des changes. L'analyse
de la position et de 'administration
de la Banque d’Angleterre, fruit
d’une observation directe et cons-
tante, est une mine d’informations.
Le chapitre sur I’Echiquier et le mar-
ché monétaire, qui donne une pre-
miere analyse de la relation de la
politique budgétaire a la politique
monétaire, gratifie le chancelier d’une
bonne dose de conseils sur la maniere
dont il doit mener ses affaires. Le dis-
cours n’a rien perdu de sa verve ni
de sa pertinence.

D’autres passages ont pris quelques
rides, avec des controverses dépassées
et des idées depuis longtemps recues.
Pourquoi donc lire cet ouvrage vieux
de 127 ans? La réponse est simple :
pour le plaisir. Bagehot est un
brillant écrivain. Le choix du titre,
Lombard Street, plutdt qu'une abs-
traction du style «Le marché moné-
taire», marque son désir de traiter
dans le réel : «D’aucuns disent que
le marché monétaire est une chose si
impalpable qu’on ne peut en parler
qu’en termes trés abstraits, et donc
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que les livres qui en traitent ne
peuvent étre qu'extrémement com-
pliqués. Mais je soutiens que le
marché monétaire est aussi concret

et aussi réel qu’autre chose, qu'on
peut le décrire en termes aussi
simples et que C’est la faute de 'au-
teur si ce qu’il dit n’est pas clair.»

Et la lecture de Bagehot, plein d’anec-
dotes et d’humour, est un vrai plaisir
— la science sans les larmes. «Jamais
livre n’a été écrit avec moins de consi-
dération pour le candidat studieux»,
écrivait Keynes en 1915 dans une
analyse perspicace des travaux de
Bagehot, «... il n’est pas nécessaire

d’y comprendre grand-chose pour
s’en délecter».

Mais Bagehot rend les choses
faciles a comprendre et a apprécier.
Le psychologue se révele au meilleur
de son art a travers les hommes d’af-
faires, financiers et politiciens au-
thentiques qu’il campe a la Banque
d’Angleterre, a 'Echiquier, dans les
maisons d’escompte a la Dickens et
les allées de Lombard Street. A lire
(ou relire) absolument.

David D. Driscoll

ADDENDUM

Faute de place, les ouvrages suivants
n’ont pas pu étre inclus dans les
«Lectures recommandées» pour I'ar-
ticle de Dale F. Gray et Mark R. Stone
«Bilans des sociétés et politique
macroéconomique», page 59 de notre
numéro de septembre 1999 :

Stijn Claessens, Simeon Djankov et
Giovanni Ferri, «Corporate Distress
in East Asia: Assessing the Impact of
Interest and Exchange Rate Shocks»,
Emerging Markets Quarterly, volume 3
(été 1999).

Stijn Claessens, Simeon Djankov
et Larry Lang, «Corporate Growth,
Financing, and Risks in the Decade
before East Asia’s Financial Crisis»,
document de travail n° 2017 consacré
a la recherche sur les politiques de la
Banque mondiale (novembre 1998).
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