DE LIVRES

Le ciblage de I'inflation en débat

U DEBUT des années 90, de
Anombreux pays — d’abord

industrialisés, puis des pays
émergents — ont commencé a prati-
quer le ciblage de I'inflation pour par-
venir a la stabilité des prix. Par cette
méthode, un pays se fixe explicitement
une cible d’inflation (ou une four-
chette-objectif) : il annonce réguliere-
ment ses objectifs au public et, en
vertu de certains arrangements institu-
tionnels, la banque centrale est tenue
de faire en sorte que ce but soit atteint.
Vingt pays environ ont adopté cette
méthode, et tout porte a croire que
d’autres vont les rejoindre.

Fort d’une expérience considérable,
Ted Truman, ancien haut fonction-
naire au Conseil de la Réserve fédérale
américaine et au Département du
Trésor des Etats-Unis, nous livre une
évaluation globale du régime de ci-
blage de 'inflation. 1l se présente
comme un «sympathisant, et non un
apotre du ciblage de I'inflation», qui
doit, dit-il, étre appliqué avec sou-
plesse. Le livre est le fruit d’une ré-
flexion approfondie et nous souscri-
vons & la plupart, sinon a la totalité, de
ses évaluations et recommandations.

M. Truman, qui estime que le FMI
a dissuadé les pays émergents d’adop-
ter le ciblage de I'inflation, invite
Iinstitution & se montrer «plus récep-
tive et constructive» & cet égard. Or,
s'il est vrai que le FMI a mis du temps
a devenir moins méfiant vis-a-vis de
cette méthode, il y est aujourd’hui
beaucoup plus ouvert, au point d’of-
frir une assistance technique com-
plete aux pays qui envisagent de
I’'adopter. Reste que le FMI doit adap-
ter ses conseils en fonction de la si-
tuation de chaque pays. En effet — et
le livre est pratiguement muet sur ce
sujet —, méme si le ciblage de I'infla-
tion est une méthode souple, elle
n’'est pas forcément indiquée pour les
pays qui manquent de crédibilité ou
qui sont extrémement ouverts et ex-
posés a d’amples fluctuations des
taux de change.

M. Truman recommande que le
FMI adapte sa conditionnalité —en
particulier en matiére de politique mo-
nétaire — en tenant compte du ciblage
de l'inflation. En réalité, il le fait déja :
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le «critére de réalisation» pertinent
qu'il fixe pour les pays appliquant cette
méthode est fondé sur des écarts par
rapport & la cible d’inflation retenue.

Il est donc adapté au cadre monétaire
choisi par le pays. En méme temps, le
FMI continue d’exiger que les réserves
internationales soient maintenues au-
dessus d’un niveau convenu afin de
protéger ses ressources.

Edwin M. Truman

Inflation Targeting

in the World Economy
Institute for International Economics,
Washington, D.C., 2003, 288 p., 25 $ (broché)

L'auteur préconise I'adoption du
ciblage de I'inflation par les Etats-
Unis, le Japon et la zone euro (le G-3).
Cependant, il en exagére quelque
peu les bienfaits. Aux Etats-Unis et
dans la zone euro, I'inflation est déja
faible et stable, et la crainte de la dé-
flation s’est estompée. Dans le cas du
Japon, on peut faire valoir que des
réformes financiéres amélioreraient
davantage la politique monétaire que
I’'adoption du ciblage de I'inflation.
En outre, les mesures que M. Truman
recommande au G-3 sont une ver-
sion allégée du véritable ciblage de
I'inflation. L'adoption de cette mé-
thode aurait des effets beaucoup
moins marqués sur le systéme finan-

cier international que M. Truman ne
semble le penser.

L'un des grands thémes développés
dans le livre est que le ciblage de I'in-
flation ne requiert pas le libre flotte-
ment du taux de change. M. Truman
recommande donc que cette méthode
ne soit pas exclue a priori par les déci-
deurs qui ont peur du flottement, au-
trement dit qui rechignent & laisser
le taux de change flotter tout a fait li-
brement. Nous sommes d’accord : le
ciblage de I'inflation ne suppose pas
forcément que I’on se désintéresse du
taux de change; d’ailleurs, certains
pays adeptes du ciblage de I'inflation
interviennent sur les marchés des
changes pour défendre leur objectif
d’inflation. Mais, pour avoir un sens,
le ciblage de I'inflation requiert bel et
bien que le taux de change soit subor-
donné & I'objectif d’inflation, surtout
lorsque les mouvements des taux
vont a I'encontre de cet objectif. Bref,
les amples fluctuations du taux de
change compliquent bien plus la
tache des décideurs que M. Truman
ne veut bien I'admettre.

L'auteur ne s'attarde guére sur les
questions institutionnelles et opéra-
tionnelles que souléve le ciblage de
I'inflation. Cette méthode suppose, par
exemple, que le gouvernement fasse
sienne la cible d’inflation, car une posi-
tion budgétaire solide est indispen-
sable. De méme, le développement des
marchés financiers a son importance :
[a ouils ne sont pas assez liquides, le
gouvernement aura plus de mal a se
servir du taux d’intérét comme cible
opérationnelle pour gérer la liquidité
et signaler ses intentions.

Mais, malgré ces quelques réserves,
ce livre devrait devenir un ouvrage de
référence sur le ciblage de I'inflation.
Certaines de ses conclusions sont
un peu exageérées, mais il reste tout
a fait accessible et traite d’'un grand
nombre de sujets, ce qui en fait un
ouvrage important pour les universi-
taires et les décideurs qui s’intéressent
a la politique monétaire et de taux
de change.

Scott Roger et Mark Stone
Economiste principal et Chef de division
adjoint du Département des systemes
monétaires et financiers du FMI
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"INDONESIE est le quatriéme
Lpays du monde et le premier

pays musulman par sa popula-
tion. C’est le plus grand archipel du
monde, traversé par d'importantes
voies maritimes. Pourtant, malgré sa
taille et son importance stratégique,
les chercheurs ne se sont guere intéres-
sés a son histoire économique et poli-
tique. Quelques universitaires, surtout
australiens, ont bien étudié I'Indonésie
en détail, mais en en donnant parfois
une image par trop complaisante.

Le livre de Theodore Friend, spécia-
liste américain renommé des pays
d’Asie du Sud-Est, est donc particulie-
rement bienvenu. Equilibré, fascinant
et abondamment illustré, cet ouvrage
rapporte les points de vue de prési-
dents et de généraux, sans négliger
pour autant ceux de «plusieurs Indo-
nésiens ordinaires parce qu'ils disent
avec grace comment ils vivent simple-
ment en dépit des contraintes, et parce
que je les aime bien». En combinant
ces anecdotes personnelles et des com-
mentaires plus académiques, I'auteur
nous offre un kaléidoscope des réus-
sites et des échecs de I'Indonésie :
«parfois des ardbmes subtils; trop sou-
vent, la puanteur du sang».

Le récit commence au lendemain du
départ des Hollandais en 1949 et se

poursuit jusqu’a nos jours. M. Friend
donne aux événements survenus entre
1997 et 2002 «une place relativement
importante» parce qu'ils étaient I'abou-
tissement de «nombreuses crises qui
couvaient pendant les longues années
de I’ére Suharto». L'auteur s’est rendu
en Indonésie pour la premiére fois en
ao(t 1967, peu apres I'arrivée au pou-
voir de Suharto et les exécutions en
masse de personnes soupgonnées de
sympathies communistes. C’est cette
période que décrit le film de 1982,
L'année de tous les dangers. L'’économie
a durement souffert du régime de
Suharto : hyperinflation, pénuries de
vivres généralisées, pauvreté abjecte
d’une grande partie de la population.

Aussi incroyable que cela puisse pa-
raitre, Suharto, général sans éducation
parvenu au pouvoir a force d’intrigues, a
été pendant trente ans le facteur de sta-
bilité qui a permis au pays de surmonter
ses problemes socioéconomiques et po-
litiques complexes. M. Friend explique
qu’une fois au pouvoir, Suharto avait
des principes simples : «il avait le bon
sens du paysan, pour qui il faut manger
pour vivre, I'éducation permet de ga-
gner plus d’argent, et ceux qui gagnent
plus d’argent mangent mieux et vivent
plus longtemps. Il s’est montré soucieux
d’assumer les charges de I'Etat, s'est vite
révélé capable, s’est entouré de bons
conseillers et les a écoutés, ainsi que ses
militaires.» C’est sur ces qualités qu’a re-
posé la solidité de la croissance écono-
mique pendant trente ans.

Dés lors, pourquoi I'Indonésie a-t-elle
souffert tellement plus que ses voisins
asiatiques pendant la crise financiére de
1997-98? Parce que, dit M. Friend, les
années Suharto peuvent aussi étre dé-
crites «d’une maniére moins respec-
tueuse». En trente ans, Suharto a créé
un systéme féodal qui a glissé vers la
corruption et I’exces : «<En tant que klep-
tocratie, Suharto Inc. a fait encore mieux
que Marcos aux Philippines.» Certes, le
recours excessif a I'emprunt et la sous-
réglementation, souvent cités comme
les causes fondamentales de la crise asia-
tique, étaient endémiques dans la ré-
gion, mais, estime M. Friend, I'Indoné-
sie a fait preuve d’un dangereux laxisme.

Pendant la guerre froide, la commu-
nauté internationale tolérait largement

Tous les dangers sont-ils écartés?

la corruption dans les pays anticom-
munistes comme I'Indonésie. La fin de
la guerre froide «a mis un terme a I'hy-
pocrisie des pays donateurs qui fer-
maient les yeux sur la corruption poli-
tique dans les pays anticommunistes...
Apreés le milieu des années 90, la
Banque mondiale et le FMI, qui pas-
saient la corruption sous silence, ont
commencé a la dénoncer.» Quand la
crise financiere a éclaté, la Banque
mondiale a fait appel a la coopération
pour combattre «le cancer de la cor-
ruption». Mais c’était trop peu et trop
tard. Selon M. Friend, «la crise avait
tellement accéléré la prolifération du
cancer qu'il était trop tard pour opé-
rer». Il cite I'exemple de la «<mauvaise
utilisation» par les banques commer-
ciales des liquidités injectées d’urgence
par la banque centrale au début de la
crise pour stabiliser la situation. Une
autre tentative de détournement d’ar-
gent, cette fois avortée, a été celle des
enfants de Suharto qui voulaient adop-
ter un systeme de caisse d’émission au
taux de 5.000 roupies pour 1 dollar.
«C’était trop clairement un moyen
pour la famille Suharto et ses affidés
d’acheter des dollars a 5.000 roupies au
lieu d’étre ruinés a 10.000 roupies par
leurs propres emprunts et opérations
spéculatives», explique M. Friend.

En somme, M. Friend fait remonter
I'effondrement de I'Indonésie en
1997-98 a ses causes structurelles pro-
fondes. 1l n’est donc pas surprenant
qu'il soit plus compréhensif que beau-
coup d’autres a I’égard du réle du
FMI pendant cette période. «L’insis-
tance du FMI sur les réformes struc-
turelles n'a-t-elle fait qu'aggraver la
crise? Je ne le pense pas», dit-il. «La
communauté internationale a joué le
jeu local, sans exiger de réformes. La
plupart des partisans locaux des ré-
formes avaient été obligés de s’exiler,
jetés en prison, intimidés ou ignores.
Dans une situation critique, seul un
organisme de réputation mondiale
comme le FMI» aurait pu exiger de
facon convaincante la fin de la cor-
ruption, conclut I'auteur.

Vasuki Shastry

Responsable de I'information
Département des relations extérieures
du FMI
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Les marchés et I'intérét général

miste pour I’Amérique latine a

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria,
démythifie de facon magistrale le
monde de la finance dans les pays
émergents, en nous révélant qu'en
réalité, c’est un jeu de dupes. Le
meilleur moyen de recueillir des in-
formations a ce sujet était d’interro-
ger directement les praticiens du
marché, et c’est ce qu'il a fait. Ayant
moi-méme passé une dizaine d’an-
nées sur ces marchés, j'ai reconnu
plusieurs noms parmi les personnes
consultées — le monde de la finance
internationale est petit!

L'auteur fait bien ressortir la ten-
sion inévitable entre la nature des
marchés et les impératifs qui s'im-
posent aux décideurs des pays émer-
gents, soucieux a la fois de dévelop-
per leur économie et de se faire
réélire. Parfois, les intéréts des
marchés et ceux des politiciens con-
cordent, mais c’est rarement le cas.
Lauteur explique ainsi que les politi-
ciens essaient parfois de s'attirer les
bonnes graces du marché en appli-
quant des réformes — en général
les mémes pour tous les pays —
que celui-ci juge importantes. Mais
comme les marchés sont capricieux,
il peut arriver que les politiciens
agissent a contretemps, au détriment
de la stratégie de développement
du pays.

La tension est manifeste lorsque, en
période électorale, les politiciens s'at-
tachent a satisfaire non plus seule-
ment les marchés mais aussi les €lec-
teurs. Bref, le calendrier politique des
décideurs n’est pas toujours compa-
tible avec le calendrier économique
des marchés. Et I'auteur de lancer a
bon droit une mise en garde : en se

JAVIER SANTISO, chef écono-

La rédaction de F&D accepte volontiers les commentaires
des lecteurs. Veuillez les adresser a Editor-in-Chief, Finance &
Development, ou les envoyer par courrier électronique a
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laissant guider par ce que veut le
marché plutdt que par les données
économiques fondamentales, les dé-
cideurs fragilisent, voire compro-
mettent, le bien-étre économique des
gens qu’ils représentent.

Cependant, M. Santiso exagére un
peu en laissant presque entendre que
les maux qui affligent le monde en
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Javier Santiso

The Political Economy

of Emerging Markets

Actors, Institutions and Crisis

in Latin America

Palgrave Macmillan, New York, 2003, 268 p.,
59,95 $ (toilé)

développement sont surtout impu-
tables aux marchés, alors que les
pays eux-mémes n'ont rien a se
reprocher. En particulier, il fait
fausse route quand il affirme que
I’Argentine est en fait victime de

son attachement aveugle au Con-
sensus de Washington, tant décrié.
L’Argentine avait certes été présentée
comme un éleve modele, grace a une
bonne dose d’autopromotion et a

I’enjeu qu’elle représente pour la
communauté financiére interna-
tionale, mais ce sont les erreurs du
gouvernement argentin lui-méme
qu’il faut incriminer. L'Argentine a
enfreint un commandement impor-
tant du Consensus de Washington en
s’écartant de la rectitude budgétaire
nécessitée par son régime de conver-
tibilité. De méme, M. Santiso va
peut-&tre un peu loin en établissant
un lien direct entre I'éclatement des
crises financiéres et le calendrier de
distribution des bonus des banques
d’investissement.

Cela dit, M. Santiso pose les
bonnes questions, ce qui est le propre
d’un bon livre. Il demande en parti-
culier : comment peut-on apprivoiser
la puissance des marchés pour la
mettre au service du développement?
Comment concilier les préoccupa-
tions a court terme des marchés avec
I’horizon a long terme des stratégies
de développement?

Le livre incite a réfléchir au juste
équilibre entre les bienfaits qui dé-
coulent de I'obligation de rendre des
comptes imposée aux décideurs par
les marchés et les risques engendrés
par la tendance des marchés a récla-
mer les mémes réformes — dont cer-
taines sont juste «a la mode» — a des
pays qui se trouvent a des stades de
développement tres différents. Bref,
comme le dit I'auteur a la fin de son
livre, «les Etats et les marchés ne se
sont pas encore tout dit», et ce livre
offre une base tres riche pour re-
prendre le dialogue.

Miguel Diaz

Directeur, Programme pour
I’Amérique du Sud

Center for Strategic and
International Studies
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