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Au lieu
d’apporter
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certaines
politiques
néolibérales
ont creusé
les inégalités
au détriment
d’une expansion
durable

N 1982, Milton Friedman saluait le «mi-

racle économique» chilien. Prés d’'une

dizaine dannées avant, le Chili avait

opté pour des politiques reprises de-

puis par de trés nombreux autres pays. Le pro-
gramme néolibéral, un terme plus utilisé par
les adversaires de ces politiques que par leurs
architectes, repose sur deux piliers. Le premier,
l'intensification de la concurrence, passe par la
déréglementation et fouverture des marchés in-
térieurs, y compris financiers, a la concurrence
étrangere. Le second consiste a réduire le role
deI'Etat en procédant a des privatisations et en
limitant les prérogatives gouvernementales en
matiére de déficit budgétaire et dendettement.
A partir des années 80, on observe une ten-
dance marquée et généralisée au néolibéralisme
partout dans le monde; cette tendance est me-
surée par un indice composite qui reflete 'im-
portance du recours a la concurrence pour fa-
voriser la croissance dans diverses sphéres de
Tactivité économique d’un pays. Comme I'illustre

38 Finances & Développement Juin 2016

la partie gauche du graphique 1, la montée en
puissance du Chili a démarré une dizaine d’an-
nées avant 1982, et le pays na cessé de se rap-
procher des Etats-Unis au gré des politiques
qui ont suivi. D'autres pays se sont progressi-
vement convertis aux politiques néolibérales
(graphique 1, partie droite).

De nombreuses facettes du programme néoli-
béral méritent détre saluées. Le développement
du commerce mondial a sauvé des millions
de personnes du dénuement le plus extréme.
Linvestissement direct étranger a souvent permis
de transférer des technologies et des savoir-faire
dans des pays en développement. La privatisa-
tion dentreprises sest traduite dans bien des cas
par une offre de services plus efficace et un al-
légement de la charge budgétaire.

Cependant, certains volets du programme nont
pas donné les résultats attendus. Notre évaluation
ne porte que sur les effets de deux politiques : la
levée des restrictions aux mouvements transfron-
taliers de capitaux (libéralisation du compte de
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capital) et lassainissement des finances publiques, que [lon nomme
parfois aussi «austérité», un raccourci pour désigner les politiques
visant a réduire les déficits budgétaires et [endettement. Lexamen
de ces politiques en particulier (et non du programme néolibéral
en général) aboutit a trois conclusions troublantes :

o Les bienfaits en termes de gains de croissance semblent
tres difficiles a déterminer a Iéchelle d'un large groupe de pays.

o Les cotts liés au creusement des inégalités sont impor-
tants. Ils témoignent de la nécessité d’arbitrer entre les effets sur
la croissance et sur léquité induits par certains aspects du pro-
gramme néolibéral.

o Le creusement des inégalités influe a son tour sur le niveau
etla durabilité de la croissance. Méme si la croissance est 'unique
ou le principal objectif du néolibéralisme, les partisans de ce
programme doivent rester attentifs aux effets sur la répartition.

Ouvert mais fermé?

Comme le notait Maurice Obstfeld (1998), «la théorie écono-
mique ne laisse subsister aucun doute sur les avantages poten-
tiels» de la libéralisation du compte de capital, également appelée
«ouverture financiére». Elle peut permettre aux
marchés financiers internationaux d’acheminer
lépargne mondiale la ot elle est la plus productive.
Les pays en développement disposant de peu de
capitaux peuvent emprunter pour financer leurs
investissements et donc favoriser leur croissance

Graphique 1

des crises financiéres liées la plupart du temps a de fortes baisses
de la production (Ghosh, Ostry et Qureshi, 2016).

La généralisation des cycles dexpansion-récession parait donner
raison a Dani Rodrik, économiste a Harvard, pour qui ces cycles,
loin détre un «épiphénomeéne» ou un «inconvénient mineur des
flux de capitaux ... sont le fond du probléme». Méme si lexplica-
tion est multifactorielle, la libéralisation accrue du compte de ca-
pital figure systématiquement parmi les facteurs contribuant au
déclenchement de tels cycles. Outre quelle augmente les risques
de krach, louverture financiére a des effets sur la répartition des
revenus, car elle accentue notablement les inégalités (voir Furceri
et Loungani, 2015, au sujet des mécanismes a Iceuvre). Les effets
de louverture sur les inégalités sont dailleurs amplifiés quand
un krach sensuit (graphique 2, partie droite).

Laccumulation déléments démontrant le ratio cotits—avantages
élevé de louverture du compte de capital, sagissant en particu-
lier des flux & court terme, a récemment conduit Stanley Fischer,
ex-Premier Directeur général adjoint du FMI devenu Vice-
président du Conseil de la Réserve fédérale, & sexclamer : «A
quoi les flux de capitaux internationaux a court terme sont-ils

Doper la concurrence
Depuis les années 80, les pays ont adopté des politiques visant a intensifier la
concurrence intérieure par la déréglementation et I'ouverture aux capitaux étrangers.
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financiére et croissance économique est complexe.
Certaines entrées de capitaux comme l'investis-
sement direct étranger, qui peut comprendre des
transferts de technologie ou de capital humain,
semblent effectivement doper la croissance a long
terme. D’autres flux, en revanche, tels que les in-
vestissements de portefeuille ou les flux bancaires
et les capitaux fébriles ou spéculatifs sur le marché
de la dette, ne paraissent ni stimuler la croissance,
ni permettre un meilleur partage des risques entre
partenaires commerciaux (Dell'Ariccia et al., 2008;

Graphique 2

Ostry, Prati et Spilimbergo, 2009). Les effets po- 20
sitifs des flux de capitaux sur la croissance et le 16
partage des risques paraissent donc dépendre du "
type de flux considéré, mais aussi de la nature des
institutions et des politiques concernées. 8
4

Siles avantages pour la croissance sont incer-
tains, les cotts liés a Faugmentation de la vola- 0
tilité économique et de la fréquence des crises
semblent plus manifestes. Depuis 1980, il y a eu
environ 150 épisodes dentrées massives de ca-
pitaux dans plus de 50 pays émergents; comme
le montre la partie gauche du graphique 2, dans
20 % des cas environ, ces épisodes se soldent par

(risque de crise accru)

Crise financiere
(bancaire ou monétaire) (bancaire et monétaire)

Source : Ostry, Prati et Spilimbergo (2009).

Note : Le graphique fournit les valeurs moyennes d’un indice composite des politiques structurelles destinées a doper
la concurrence. Les mesures prises concernent I'ouverture du compte de capital; I'ouverture du compte courant;
la libéralisation du secteur agricole et des industries de réseau; la libéralisation du secteur financier national; et la réduction
de la fiscalité entre salaire et revenu net. Un indice égal a zéro correspond a une absence totale de concurrence, et un indice
de 1, a la libre concurrence.

Les inconvénients de I'ouverture
Les entrées massives de flux de capitaux ont accentué le risque de crise financiere
et elles aggravent les inégalités en période de crise.

(progression des inégalités, en pourcentage)
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Sources : Ghosh, Ostry et Qureshi (2016), partie gauche; Furceri et Loungani (2015), partie droite.

Note : La partie gauche illustre le risque accru de crise en cas d'afflux massif de capitaux. Analyse fondée
sur 165 épisodes d'entrées de capitaux dans 53 pays émergents entre 1980 et 2014. La partie droite compare
la hausse du coefficient de Gini mesurant les inégalités quand la libéralisation du compte de capital a été suivie
d’une crise et sa hausse durant les périodes ol il n’y a pas eu de crise. Analyse fondée sur 224 épisodes
de libéralisation du compte de capital dans 149 pays entre 1970 et 2010.
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donc utiles?». Les dirigeants sont de plus en plus nombreux a
accepter les controles en vue de limiter les flux de dette & court
terme, jugés susceptibles de provoquer des crises financiéres
ou de les aggraver. Bien que le contrdle des capitaux ne soit pas
T'unique outil disponible (les politiques de change et financiéres
sont 13 aussi), il constitue une solution viable, parfois la seule,
quand les emprunts directs a [étranger sont a lorigine d'une ex-
pansion insoutenable du crédit (Ostry et al., 2012).

La taille de I'Etat

La réduction de la taille de I'Etat fait également partie du pro-
gramme néolibéral. La privatisation de certaines fonctions est un
des moyens datteindre cet objectif, mais il est également possible
de maitriser les dépenses publiques en plafonnant les déficits bud-
gétaires et la capacité dendettement de 'Etat. Lhistoire économique
des derniéres décennies offre de nombreux exemples d’initiatives
de ce type, comme la limite de 60 % du PIB (un des «critéres de
Maastricht») imposée aux pays souhaitant rejoindre la zone euro.

La théorie économique ne nous éclaire guere sur le niveau de
dette publique idéal. Certaines théses en justifient le relévement
(car la fiscalité produit des distorsions), d’autres préconisent des
niveaux plus bas, voire négatifs (nécessité d'une épargne de pré-
caution pour faire face aux chocs). Dans le cadre de ses conseils
de politique budgétaire, le FMI sest essentiellement concentré
sur le rythme de réduction des déficits et du niveau de dette apres
Paccumulation de la dette observée dans les pays avancés suite
a la crise financiere mondiale : un rythme trop lent déstabilise
les marchés, un rythme trop rapide compromet la reprise. Mais
le FMI a plaidé aussi pour le remboursement d’une partie des
dettes a moyen terme dans un large éventail de pays avancés et
émergents, a titre d’assurance contre des chocs futurs.

Pour des pays comme l'Allemagne, les Etats-Unis ou le
Royaume-Uni, peut-on toutefois raisonnablement plaider en ce
sens? Généralement, deux arguments sont avancés pour défendre
le remboursement de la dette dans les pays disposant d’'une im-
portante marge de manceuvre budgétaire, cest-a-dire ceux ou
une crise budgétaire est réellement peu probable. Le premier est
que, méme si les chocs négatifs tels que la Grande Dépression des
années 30 ou la crise financiére mondiale de la derniére décennie
sont rares, il est important davoir pu tranquillement éponger la
dette avant. Le second argument sappuie sur I'idée quune dette
élevée nuit a la croissance et qu’il est donc indispensable de la
rembourser pour asseoir la croissance sur des bases stables.

Il est sans doute vrai que de nombreux pays (ceux d' Europe du
Sud, par exemple) nont d’autre choix que d’assainir leurs finances
publiques, faute de quoi les marchés ne leur permettront plus
de continuer a emprunter. Mais le fait que certains pays doivent
rééquilibrer leur budget n'implique pas que fous le fassent. En
lespéce, il semble tout a fait justifié de se défier d'une approche
uniforme. Les marchés considérent généralement qu’une crise
de la dette est trés peu probable dans les pays connus pour leurs
politiques budgétaires responsables (Mendoza et Ostry, 2007).
Leurs antécédents solides leur donnent toute latitude pour dé-
cider de ne pas augmenter les impdts ou tailler dans les dépenses
productives quand le niveau de la dette est élevé (Ostry et al,
2010, Ghosh et al, 2013). En outre, pour ces bons éléves, l'in-
térét d'une réduction de la dette en termes dassurance contre
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une crise budgétaire future se réveéle extraordinairement mo-
deste, méme avec des ratios dette/PIB trés élevés. Ainsi, passer
en quelques années d’un ratio de 120 % du PIB & 100 % ne réduit
que trés marginalement le risque de crise (Baldacci et al., 2011).

Cela étant, méme si lavantage en termes dassurance est peu
important, il peut tout de méme en valoir la peine si le cotit est
suffisamment minime. Or ce colit peut étre élevé et bien supé-
rieur a lavantage. En effet, pour abaisser le niveau de la dette, il
peut étre provisoirement nécessaire daugmenter des impots qui
faussent le comportement des agents économiques ou de réduire
les dépenses productives, voire les deux. Le cotit des mesures re-
quises pour faire diminuer la dette peut étre largement supérieur a

atténuation du risque de crise (Ostry, Ghosh et Espinoza, 2015).
Il nest pas question de nier que la croissance et le bien-étre social
saccommodent mal d’'une dette élevée, mais le point essentiel est
que son cotit social («fardeau de la dette») est un cotit déja engageé,
qui ne sera pas recouvré, un cott irrécupérable. Les gouverne-
ments disposant d'une marge budgétaire confortable et ayant le
choix entre composer avec une dette élevée, en laissant le ratio
dendettement diminuer naturellement sous leffet de la crois-
sance, ou dégager délibérément des excédents budgétaires pour
réduire la dette seront plus avisés de choisir la premiére option.

Non seulement les politiques daustérité ont des cotits sociaux
substantiels liés aux circuits de transmission du c6té de loffre,
mais elles influent négativement sur la demande et, partant, sur
lemploi et le chomage. Lidée que assainissement des finances
publiques peut étre expansionniste (cest-a-dire stimuler la pro-
duction et lemploi), notamment en renforgant la confiance et
linvestissement du secteur privé, a été défendue, entre autres,
par Alberto Alesina, économiste a Harvard, du c6té des univer-
sitaires, et par lex-Président de la Banque centrale européenne,
Jean-Claude Trichet, du c6té des praticiens. Pourtant, en pratique,
les épisodes d’assainissement budgétaire se sont plutét traduits
par des chutes que par des hausses de la production. En moyenne,
un rééquilibrage de 1 % du PIB reléve le taux de chomage a long
terme de 0,6 point, et le coefficient de Gini, qui mesure les iné-
galités de revenu, de 1,5 % en cinq ans (Ball et al., 2013).

En résumé, les avantages de certaines politiques incontournables
du programme néolibéral semblent avoir été quelque peu exagérés.
En ce qui concerne louverture financiére, certains flux de capitaux
comme l'investissement direct étranger paraissent effectivement
présenter les avantages annoncés. Sagissant dautres flux, en re-
vanche, surtout les capitaux a court terme, leurs effets positifs sur
la croissance sont difficiles & percevoir, tandis que leurs risques
(volatilité et risques de crise accrus) sont loin détre négligeables.

En ce qui concerne le rééquilibrage budgétaire, ses cofits a
court terme (baisse de la production, du bien-étre et de lemploi)
ont été minimisés, et lon ne se rend pas suffisamment compte
del'intérét qu'auraient les pays disposant d’'un espace budgétaire
important & saccommoder simplement de leur dette élevée en at-
tendant quelle diminue naturellement sous leffet de la croissance.

Un cercle vicieux

De plus, louverture et l'austérité vont de pair avec une aggravation
des inégalités, et cet effet redistributif crée un cercle vicieux : le
creusement des inégalités provoqué par fouverture financiere et
laustérité peut a son tour saper la croissance, que les néolibéraux



veulent précisément stimuler. Aujourd’hui, des éléments trés pro-
bants montrent que les inégalités peuvent avoir une incidence
fort négative sur le niveau et la durabilité de la croissance (Ostry,
Berg et Tsangarides, 2014).

Au vu du préjudice économique que peuvent causer les inéga-
lités, les gouvernements devraient étre plus favorables a la redis-
tribution. Bien sdr, ils pourraient également formuler des poli-
tiques visant a atténuer a l'avance certains impacts, par exemple
en augmentant les dépenses déducation et de formation pour
améliorer [égalité des chances (politiques de «prédistribution»).
Et les stratégies de rééquilibrage budgétaire qui simposent éven-
tuellement pourraient étre congues pour réduire au maximum
les effets négatifs sur les groupes a faible revenu. Dans certains
cas, cependant, il faudra remédier aprés coup aux conséquences
facheuses sur la répartition, en sappuyant sur les impdts et les
dépenses publiques pour redistribuer les revenus. Heureusement,
la crainte que ces politiques ne soient elles-mémes dangereuses
pour la croissance est infondée (Ostry, 2014).

Trouver I'équilibre

Il ressort de tous ces éléments qu’il conviendrait détre un peu
plus nuancé sur les objectifs que le programme néolibéral est sus-
ceptible datteindre. Le FMI, qui supervise le systéme monétaire
international, a été I'un des premiers a réexaminer la question.

En 2010, par exemple, Olivier Blanchard, ancien économiste en
chef, déclarait : «De nombreux pays avancés ont besoin de pro-
grammes dassainissement budgétaire crédibles @ moyen terme, et
non de l'application immédiate d’'une camisole de force.» Trois ans
plus tard, la Directrice générale, Christine Lagarde, a indiqué que le
EMI approuvait l'initiative du Congres américain de relever le pla-
fond de la dette des Etats-Unis : «Le but nest pas de provoquer une
contraction de [économie en taillant brutalement dans les dépenses
alors que la reprise samorce.» En 2015, enfin, le FMI a conseillé
aux pays de la zone euro «disposant d'une marge de manceuvre
budgétaire de sen servir pour accompagner l'investissement».

En ce qui concerne la libéralisation du compte de capital, la
position du FMI a également évolué. Initialement jugé comme
presque toujours contre-productif, le contrdle des capitaux est
désormais mieux accepté comme moyen de lutter contre la vo-
latilité des flux. Le FMI reconnait également que la libéralisation
compléte des opérations en capital nest pas toujours une fin en
soi et qu'une libéralisation plus poussée se révéle plus bénéfique
et moins risquée quand le pays a atteint un certain degré de dé-
veloppement financier et institutionnel.

Le Chili comme pionnier du néolibéralisme a été salué par
Friedman, le lauréat du prix Nobel, mais de nombreux écono-
mistes adoptent aujourd’hui une position plus nuancée, a I'instar
de Joseph Stiglitz, de I'université Columbia et également prix Nobel,
qui disait en 2002 : «Le cas du Chili est lexemple d'une combinaison
réussie des marchés et d'une réglementation appropriée.» Stiglitz
faisait observer que, dans les premiéres années de sa conversion
au néolibéralisme, le Chili avait imposé des «controles sur les en-
trées de capitaux, pour ne pas étre inondé» comme lavait été la
Thailande, par exemple, premier pays frappé par la crise asiatique
une quinzaine d’années plus tard. Lexpérience du Chili (qui évite
a présent les controles) et d'autres pays semble montrer quaucun
programme prédéterminé ne donne de bons résultats dans tous

les pays et en toutes circonstances. Les pays et les institutions qui
les conseillent, comme le FMI, ne doivent pas étre guidés par leurs
convictions, mais s'inspirer des recettes qui ont fait leurs preuves. ll
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