Quels sont les effets de la libéralisation financiére ?
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Selon les modéles néoclassiques, la libéralisation du compte de capital stimule la
croissance économique et la convergence des niveaux de vie entre les pays en
améliorant I'allocation internationale des capitaux. En effet, avec 'ouverture financiére,
les capitaux sont supposés affluer des pays ou le rendement du capital est faible vers les
économies ou le rendement du capital est élevé, c'est-a-dire les pays en développement.
Ces derniers bénéficient alors d’'un moindre colt du capital et d'un surcroit de

ressources financieres, ce qui leur permet d'investir davantage malgré la faiblesse de leur
épargne domestique, d'accroitre leur production et ainsi de rattraper les pays
développés.

Les études empiriques ont toutefois du mal a mettre en évidence les bénéfices de la
libéralisation du compte de capital pour la croissance économique. Par exemple, Barry
Eichengreen (2002) estime que l'effet de la libéralisation du compte de capital sur la
croissance est, au mieux, ambigu. En passant en revue 10 études sur la libéralisation
financiére, Hali Edison, Michael Klein, Luca Ricci et Torsten Slok (2002) constatent que
seulement trois d'entre elles suggerent un effet positif de la libéralisation du compte de
capital. En élargissant 'analyse a 14 études, Ayhan Kose, Eswar Prasad, Kenneth Rogoff
et Shang-Jin Wei (2003) constatent que l'intégration financiére n'est positivement
associée a la croissance économique que dans trois d'entre elles. En étendant enfin Ia
focale a 26 études, Kose et alii (2009) constatent que seulement trois d’entre elles
mettent en évidence des effets véritablement positifs.

Non seulement les gains de la libéralisation financiere semblent incertains, mais celle-ci
fait aussi peser de grands risques sur les économies qui la mettent en ceuvre. En effet,
comme le notent Atish Ghosh, Jonathan Ostry et Mahvash Qureshi (2016), il y a eu plus
de 150 épisodes d'essors des afflux de capitaux dans plus d'une cinquantaine de pays
émergent depuis 1980. Or, lors d'un épisode sur cing, l'afflux de capitaux est suivi par
une crise financiére, trés souvent marquée par une forte contraction de la production.

La libéralisation du compte de capital affecte également la répartition du revenu. En
étudiant les données relatives a 149 pays au cours de la période allant de 1970 a 2010,
Davide Furceri et Prakash Loungani (2015) ont constaté que les réformes visant a
libéraliser le compte de capital se traduisent en moyenne par une hausse des inégalités
de revenu et une baisse de la part du revenu rémunérant le travail, aussi bien a court
terme qu'a moyen terme. En I'occurrence, c'est avant tout parce qu'ils modifient la
répartition de la valeur ajoutée au profit du capital que les épisodes de libéralisation
financiére entrainent une hausse des inégalités.

Davide Furceri, Prakash Loungani et Jonathan Ostry (2017) ont récemment cherché a
préciser les répercussions de I'ouverture aux capitaux internationaux en utilisant a la fois
des données au niveau national et au niveau sectoriel. Les données au niveau des pays
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suggerent que la libéralisation du compte de capital a eu, en moyenne, un effet limité sur
la production, mais qu’elle s'est traduite en moyenne par une hausse significative (aussi
bien économique que statistiquement) des inégalités. Ces effets agrégés et
distributionnels different d'un pays a l'autre, mais aussi d'une période a 'autre. En
I'occurrence, la libéralisation financiére accroit la production dans pays qui sont
caractérisés par une forte profondeur financiere, mais les effets sur les inégalités sont
amplifiés dans les pays qui sont caractérisés par une faible profondeur et inclusion
financiéres. De méme, les épisodes de libéralisation du compte de capital entrainent de
significatives contractions de la production et une hausse des inégalités lorsqu'ils sont
suivis par des crises financieres, tandis que ces effets pervers sont moindres en
I'absence de crises financieres.

Les données tirées au niveau sectoriel confirment ces constats et permettent de préciser
les causalités a I'ceuvre. Furceri et ses coauteurs constatent que les gains de production
associés a la libéralisation du compte de capital sont faibles et temporaires, mais que les
effets sur la répartition des revenus, notamment le partage de la valeur ajoutée entre
travail et capital, sont significatifs et durables. Ces résultats leur suggerent que les
épisodes de libéralisation réduisent la part du revenu du travail, en particulier pour les
secteurs qui dépendent tout particulierement du financement externe, pour ceux qui ont
une forte propension a s'appuyer sur les licenciements pour s'ajuster aux chocs
idiosyncratiques et pour ceux qui présentent une forte élasticité de substitution entre le
capital et le travail.
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