
30/09/2020

1

De l’Hyperfinance prédatrice, globalisée et dérégulée
à l’Alterfinance pour le développement

Michel-Henry Bouchet
DEFI

www.developingfinance.org

LUMIA Octobre 2020 1

De l’Hyperfinance prédatrice, globalisée et dérégulée
à l’Alterfinance pour le développement

1. Le rôle de la monnaie?

2. L’Hyperfinance: globalisation et dérégulation

3. Volatilité + Spéculation = moteurs des crises bancaires

4. Les IFIs et la régulation financière globale: un pilote dans l’avion? 

5. Crises financières, écarts de richesse et concentration du capital

1. La finance du développement? Monnaie et développement durable?

2. Les green bonds et les fonds éthiques
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Quid du rôle de la Monnaie?

1. Qu’est-ce que la monnaie?

2. Qui la contrôle?

3. Les approches théoriques de Aristote à Friedman

4. Existe-t-il une monnaie globale? 
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Six idées erronées ou fausses vérités sur la monnaie

• 1. La monnaie nourrit l’inflation: » « L’inflation est toujours et partout un 
phénomène monétaire, générée par une augmentation de la quantité de 
monnaie > la production » 

• 2. En long-terme, la monnaie doit croître au même rythme que le PIB

• 3. Les banques financent l’investissement des entreprises et la croissance

• 4. Le FMI et la Banque Mondiale régulent le système financier global

• 5. Une dévaluation booste la croissance

• 6. On ne peut pas avoir des taux d’intérêt négatifs 

• 7. La dette publique est un obstacle à la croissance

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 4

http://www.developingfinance.org/


30/09/2020

2

Le rôle de la monnaie: 
controversé, complexe et enjeu politique!
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Qu’est-ce que la monnaie?

• Qu'est-ce que l'argent ? Moyen simplifiant les échanges, pour dépasser le 
troc. Des pièces de monnaie, valant elles-mêmes « quelque chose », sont 
utilisées comme intermédiaires, comme moyens d'échanges, depuis le 
Moyen Age

• Aristote : trois fonctions =

1. Unité de compte

2. Réserve de valeur

3. Intermédiaire des échanges
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La monnaie est un actif qui doit résister au risque, donc à 
l’incertitude d’un évènement futur!

XV° siècle Renaissance = « les Temps Modernes » = 

le Temps du Marchand: temps linéaire des transactions et du calcul 

d’optimisation financière!

« Occident Médiéval: les Temps anciens » = temps circulaire 

jusqu’au Moyen-Age XII° siècle

7

Occident Médiéval
XIII° siècle: 

Evolution d’une conception circulaire et 
divine du temps vers un temps linéaire:

le temps du marchand et du marché

Monnaie de compte (marchand) 
distincte de monnaie de paiement 
(prince/roi avec privilège de battre 

monnaie)

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 8



30/09/2020

3

Qu’est-ce que la monnaie?

• Rôle clé de la confiance : monnaie fiduciaire (« In God we trust ») 

• Fin du troc (sel, coquillages, métal…)

• Valeur stable pour décalage temporaire production/échange

• Lien social qui permet l'échange généralisé

• Ancrage sur une valeur objective? Argent, Etalon-or et dollar: Bretton
Woods 1944

• Le FMI : créateur de monnaie globale =  Les DTS

• Actifs financiers > PIB global
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Les Théories de la monnaie et 
de la finance internationale

Théorie de la

dépendance

Les

Libéraux

Les néo-

classiques

Les Interventionnistes

 (keynésiens)

Les

dissidents

Famille

néo-marxiste

Marx 

Courants
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M. Friedman W. Rostow

F. Hayek

A. Smith D. Ricardo K. Marx J. M. Keynes

H. Minsky P. Krugman
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Monnaie et finance: un débat polarisé
Jeux à somme > 0

“win-win”

Processus instable & 

inéquitable

Économistes 

classiques

Adam Smith, David Ricardo, Benjamin 

Constant, Frédéric Bastiat, 

Friedrich Hayek

Karl Marx, F. Engels, Lénine, Rosa 

Luxembourg

Économistes 

contemporains

Kenneth Arrow, Milton Friedman, 

Walter Rostow, Robert Lucas, 

Jagdish Bhagwati, Anne Krueger, 

Stanley Fisher, Rüdiger Dornbusch, 

Alan Greenspan, Kenneth Rogoff

Paul Prebish, Hans Singer, Paul 

Baran, Paul Sweezie, Arghiri

Emmanuel, Harry Magdoff, 

Immanuel Wallerstein, Samir 

Amin, Gunther Franck, 

Bernard Maris, Orléan, Aglietta

Essayistes et 

sociologues

Martin Wolf, Francis Fukuyama, 

Kenichi Ohmae, Peter Drucker

Pierre Bourdieu, Alain Joxe, 

Dominique Wolton, Joel Bakan, 

Susan Strange, M. Foucault, 

Bernard Stiegler

Institutions 

académiques  

& NGOs

Heritage Foundation, Cato Institute, IIE ATTAC, Oxfam

IFIs FMI, OCDE, IIF CNUCED/UNCTAD, ECLA, 

CEPAL
12
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Un débat polarisé

Néo-classiques et monétaristes

• Intervention inutile et néfaste de l’État

• Le marché est le seul mode d’allocation des 
ressources

• Agent individuel rationnel

• Le système économique a une faculté 
d’autorégulation

• À moins d’une inflation croissante, le chômage 
ne peut être maintenu < taux naturel

• La fonction de demande de monnaie est stable en 
longue période, d’où la nécessaire modération de 

l’expansion monétaire

Keynésiens et 
interventionnistes

• Intervention nécessaire

• Chômage de longue période 
par insuffisance de demande

• Rôle positif du multiplicateur 
pour accompagner la 

« relance »

• Pas d’équilibre spontané et 
durable sans régulation

Au centre du débat: la question de l’harmonie spontanée dans le marché, de la légitimité et 
de l’efficacité de l’intervention de l’État, du caractère volontaire ou non du chômage, de la 
neutralité de la monnaie, et du rattrapage des pays émergents.
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La monnaie chez Marx et ses héritiers

Les composants du développement ?

• Accumulation du capital + exploitation du travail = surplus et profits!

• Le revenu global est basé sur la valeur économique provenant de C (capital 
constant),V (capital variables= salaires) et PL plus-value = profits). 

• A long terme, déclin de V versus C, dû à la syndicalisation, au progrès 
technologique et à la concurrence pour augmenter l’investissement en 
capital

14
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L’approche Marxiste de la finance et du développement économique

• Revenu global Y = C + W + PL

• Taux de profit = PL/Y= (PL/ C+W)+  1

PL/W

C/W + 1

Profit provenant de l’exploitation du travail

 Loi de la tendance au déclin des taux de profit dans le système capitaliste 
 (Marx ignore le progrès technique, la composition technologique du capital,  la mécanisation, 

et la qualification du travail!)

Composition organique du capital
Ratio du capital vs main d’oeuvre

C = Constant Capital
W = Wages
PL = Surplus value

15

La Monnaie chez Marx

• L'argent masque le travail comme source de la valeur 

• La monnaie se transforme en capital quand elle est investie dans le 
cycle de production et dans l’exploitation du travail salarié avec pour 
objectif du profit

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 16

≠ autorégulation du capitalisme
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Rosa Luxemburg (1871-1919): 
L’approche pessimiste de la croissance capitaliste et des crises 

financières récurrentes

• Leader révolutionnaire allemande, journaliste et théoricienne socialiste, tuée pendant la 
révolution allemande à Berlin en 1919: « seul le socialisme peut apporter une  vraie liberté et 
une justice sociale ». 

• « Accumulation of Capital », 1912 : le capitalisme est condamné à l’échec et s’effondrera 
inévitablement miné par ses propres contradictions.

• Pour Rosa Luxembourg, la mondialisation – l'exploitation de zones nouvelles à bas coût –
est un moyen efficace de lutter contre la baisse tendancielle du taux de profit. 

• Marx : « surpopulation relative latente », dont l'utilisation peu coûteuse permet, via des 
importations bon marché, de maintenir le chômage en Europe et donc des salaires 
déprimés.

17 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Le retour de Marx!?

• Joan Robinson (1903-1983): Economiste non orthodoxe = « École de 
Cambridge ». Voyage et observe l’émergence économique (Inde et Chine)

1. « The Accumulation of Capital » (1956) étend la théorie keynésienne concernant 
la croissance de long-terme et l’accumulation du capital. 

2. Robinson porte un intérêt prononcé au contexte historique marqué par des 
changements et des soucis sociaux, avec le défi d’un développement économique 
stable et partagé.  

3. « Essay on Marxian Economics » (1942) = un des premiers travaux à considérer 
sérieusement Marx comme économiste et non seulement philosophe: Robinson 
aborde la critique des deux systèmes, marxisme et capitalisme.

4. Le système financier international, vecteur d’inégalités et de transferts de 
valeur et de profits!

18

Krugman: CHALLENGING THE IMF’S APPROACH TO 
CRISIS MANAGEMENT IN ASIA IN 1998

• There vas no « fundamental » reason for Asia’s financial 
calamity

1. Budgets were in balance or surplus

2. Low inflation

3. High private savings rates

4. Economies were poised for export growth

• The IMF’s tough macro-economic conditionality for approving

• financial support led to recessionary monetary policy, capital flight, 
domino effect and increased panic

• Rising private debt + Opacity and bad governance!

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 19

Global financial crisis
rooted in rising

household debt to 
offset rising income

inequality! 

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Savings/disposable income

Debt/disposable income

Stiglitz, Rajan, Krugman 2011-12 20
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JOSEPH STIGLITZ’ view of 
Global Financial Risk
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WHAT IS ASYMMETRY OF INFORMATION?

• It is the difference in information between two economic agents within an economic 
relation (e.g.: « the worker and his employer, the lender and the borrower, the insurance 
company and the insured »)

• According to Stiglitz, financial markets cannot regulate themselves because anyone do not 
have the same information at the same moment. Therefore the aim is to find the best 
structure to regulate markets (and not to let them work by themselves).

• Deregulation will not promote financial development when information is asymmetric 
and competition inadequate. The economic efficiency is not secured. 

It will spur corruption and create an oligarchic elite that opposes the 

emergence of competitive markets.
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ASYMMETRY OF INFORMATION’S CONSEQUENCES

• Mismatch between national regulation/globalized markets lead to weak 
multilateral governance in finance

• Weak governance = short-sighted behaviour, self interest, speculation and 
greed

• Wrong incentive structure for excess risk taking and leverage (credit bubbles)

• The partisans of the « Washington consensus » overlook the importance of 
economic and corporate governance, underestimate the difficulty of building 
institutions, and forget that many countries lack the 

sophisticated public administrations needed to ensure 

adequate competition.
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STIGLITZ’S CORE IDEAS

• Global crisis challenges not only the capitalist financial and economic system

but also the intellectual edifice of Economics thinking (and teaching!)

• No perfect information nor perfect competition: Markets are not efficient, 

economic agents are not rational, there is no self-regulation. The « invisible 
hand » is simply not there!

• Poverty is an « affront to human dignity ». Globalization does not work well as a 
wealth distribution engine

• G7 governments urge liberalization on developing countries while maintaining
trade restrictions and pushing intellectual property protection into the WTO. 

• The IMF's policies, in part based on the outworn presumption that markets, by 
themselves, lead to efficient outcomes, failed to allow for desirable government 
interventions in the market which can make everyone better off

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 24
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JOSEPH E. STIGLITZ ON THE IMF…

• When crises hit, the IMF prescribes outmoded, inappropriate, if 
standard solutions, without considering

the effects they would have on the people in the countries told to 
follow these policies. 

• No discussions of the consequences of alternative policies. Ideology
guides policy prescription. IMF structural adjustment policies worsen
poverty. 

• There is no Wall Street or IMF conspiracy. There is ideology at work
and antidemocratic policy-making. 
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HYMAN MINSKY
(1919-1996)

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA
26

MINSKY AND THE RECURRING FRAGILITY OF FINANCIAL STRUCTURES

Economic stability brings about speculation, which creates a rift between asset 
prices and output prices = 

Economic volatility, credit contraction and the need for central bank intervention.

• Crisis cycles: economic stability itself encourages excessive credit creation, 
leading to financial instability and speculative euphoria, then credit restraint and 
contraction and, finally, economic contraction and volatility!

• Prolonged economic stability encourages deregulation + financial innovation +  
debt accumulation = higher leverage, leading to liquidity and solvency crisis 

https://www.ucm.es/data/cont/media/www/pag-41460/Minsky%20theory%20of%20financial%20crisis.pdf

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 27

MINSKY’S 3 STAGES OF A FINANCIAL CRISIS

1. Hedge finance : debt = small proportion of liabilities and readily renewable 
because of the adequacy of cash flows in relation to contractual payments.

2. Speculative finance : future cash flows < payment commitments, but the 
present value of expected cash receipts > payment commitments. Need to keep 
issuing new debt to finance maturing debt commitments.

3. Ponzi finance : Ongoing need to raise ever greater amounts of debt to finance 
all commitments  and to repay principal or even debt service. Asset values will 
collapse with serious deflationary consequences and damaging implications for 
the economy.

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 28
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BENOIT MANDELBROT 
(1924-2010) 

Markets are not rational nor self-regulating!

• World of winner take-all : extreme wealth concentration. 

• The economic world is driven primarily by random jumps. Yet the common tools of finance were 
designed for random walks in which the market always moves in small steps. 

• Despite increasing empirical evidence that concentration and volatility better characterize market 
reality, the reliance on the bell-shaped curve still prevails

• The global market economy has become an echo chamber leading to contamination and spill-over 
effect: volatility breeds volatility

• 1970s-80s: Fractal geometry: a new analytical tool for predicting and managing financial crises
Mandelbrot & Hudson: (Mis)Behavior of Markets

https://www.forbes.com/2009/09/28/mandelbrot-madoff-math-intelligent-investing-cycles.html

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 29 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Michel Aglietta et la volatilité de la finance

• Monnaie= lien social qui permet l'échange généralisé + violence

1. Crise financière: volatilité et instabilité sont au cœur du système capitaliste

2. Dans le marché des biens et services, les prix s’autorégulent: quand ils montent, 
ils encouragent l’offre, mais découragent la demande, jusqu’à l’équilibre.

3. Sur les marchés des actifs financiers et immobiliers, la hausse des prix stimule 
la demande. Et celle-ci augmente encore quand elle peut se financer à crédit, 
par effet de levier. 

4. Quand les cours montent, il est avantageux d’emprunter pour acheter et 
investir. Le mouvement s’entretient de lui-même et la bulle enfle. 

La Crise, Michalon, Nov. 2008

30

La nouvelle théorie de la monnaie (2020)

• Roots of modern monetary theory: new-Keynesian orthodoxy, Stephanie Kelton, 
Bernie Sanders, Joe Biden, Ocasio-Cortez…

• new attention during the pandemic, larger government spending and higher public 
debts: No limit to the quantity of money that can be created by a central bank. 

• Different in the days of the gold standard, when central banks were restrained by a 
promise to redeem their money for gold on demand… until 1973

• Governments can (and should!)  spend as necessary on all desirable causes –
reducing unemployment, green energy, better healthcare and education – without 
worrying about paying for it with higher taxes or increased borrowing. The 
government's deficit is by definition the private sector's surplus. They can pay 
using new money from their central bank. 

• Only limit: if inflation starts to rise at full employment, then the solution is 
increasing taxes. Japan runs a deficit of 240% of GDP with no inflation!

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 31

La dette publique du Royaume-Uni en % PIB 1995-2020
Y a-t-il une limite à l’augmentation de la dette publique? 

Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 32
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L’École Néoclassique Libérale

1. L’économie de marché peut mieux développer son 
potentiel de croissance sans inflation en minimisant 
l’intervention monétaire de l’État et en libéralisant 

les échanges;
2. La monnaie est trop importante pour être laissée aux 

banques centrales et aux gouvernements!
 Taxes réduites et déficit budgétaire public limité!

33 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

L’approche de Milton Friedman de la monnaie 
et de la croissance économique

Les origines du développement économique?

• Liberté de fonctionnement de l’économie de marché + minimisation 
de l’intervention de l’État +  politique monétaire prudente = 

croissance économique non-inflationniste

• Les “intérêts” des consommateurs sont plus importants que ceux des 
citoyens.

“Capitalism and Freedom“-1962

34
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Les bases du monétarisme de Friedman

• L’État ne doit pas intervenir au niveau de la politique monétaire =  
indépendance juridique de la banque centrale (monetary boards dans les 
PVD)

• Conclusion:

• 1. La crise économique n’a rien à voir avec la vulnérabilité du capitalisme 
mais provient de politiques économiques inadaptées; 

• 2. Le marché reste le meilleur instrument de coordination avec la 
minimisation de l’intervention de l’État

• 3. La plupart des crises économiques sont dues à des interventions 
inadéquates des États

• 4. Le rôle du FMI comme prêteur de dernier recours ainsi que l’aléa moral 
qui en résulte amplifient la probabilité de crises financières

35 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

L’approche de Milton Friedman de la monnaie, de la finance et du développement

• Diagnostic: de 1865 à 1965, le taux de croissance moyen de l’économie 
américaine (exceptée la crise de 1930) était de 4%; depuis 1965, le taux a été 
= 2.5% en raison des interventions et régulations trop importantes de l’État. 

• “Politique monétaire”: Les décideurs politiques ne peuvent pas avoir 
d’influence à long terme sur les taux d’intérêt, le taux de chômage et le taux 
de croissance économique.  Leur seul rôle est d’éviter l’inflation et la 
dépression.

• La seule variable économique qui reste, néanmoins, sous la maîtrise des 
décideurs, est la stabilité des prix moyennant une politique monétaire 
modérée, par la croissance contrôlée de l’offre de monnaie.

• La politique monétaire anticyclique Keynésienne est vouée à l’échec en 
raison de la complexité et de l’incertitude des décalages et ajustements 
entre l’offre de monnaie, les prix et la croissance.

36
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L’approche de Milton Friedman de la finance et du 
développement économique

• La révolution libérale pourrait réduire l’écart entre la production 
potentielle et la croissance moyenne observée de 2-3%

• Recommandations: limiter, le plus possible, les dépenses publiques à 
une proportion maximum du PIB. 

• Exemple de Hong-Kong: 15-20 % du PIB (contre 50% in France) avec 
un PIB par habitant égal à celui des USA.

“Moins importante est l’intervention de l’État, mieux se portent 
l’économie et la société!”

“The manager is the agent of the individuals who own the 
corporation, and his primary responsibility is to them”

37 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

L’approche du FMI de la monnaie, de la finance et du 
développement 

• 5 conditions qui permettent d’avoir une croissance durable: une mobilisation 
sociale, une gouvernance appropriée, une stabilité macroéconomique (stabilité des 
prix, stabilité des taux d’intérêt, adéquation de la politique monétaire avec la 
croissance du PIB, maîtrise de l’inflation), développement institutionnel…

1. Un pays ne peut avoir d’ajustement économique soutenu sans que l’État n’applique 
une politique budgétaire prudente.

2. Assurer la stabilité des prix: taux d’intérêt, taux de change, indice des prix, prix 
des produits agricoles et matières premières

3. Changements institutionnels: encadrement, régulation, formation, apprentissage, 
éducation, procédures, lois et régulations….

4. Réduction de la taille du secteur public pour libérer la croissance du secteur privé est 
le principal outil de croissance

5. Réformer le cadre de régulation et Amélioration durable de la  gouvernance

38

Les Droits de Tirage Spéciaux

• Le DTS est un actif de réserve internationale introduit par le FMI en  
1969. 

• Les principales réserves d’actifs étaient l’or et les $

• Pour que les réserves mondiales dépendent uniquement de la 
production d’or (incertitudes liées  à la production annuelle), ni du déficit 
de la balance des paiements des USA!

• Le DTS a été introduit comme une réserve d’actif supplémentaire que le 
FMI peut allouer périodiquement à ses membres lorsque la nécessité 
apparaît (G20 2009)

• Le DTS est aussi utilisé comme taux de change d’une monnaie composite 
destinée à lisser au mieux les fluctuations des taux de change

MH BOUCHET-DEFI LUMIA (c) 2020

FMI et DTS

• Évaluation des DTS  et panier de taux d’intérêts

• Depuis 1981, la valeur et les taux d’intérêts des DTS ont été déterminés 
sur la base d’un panier de 5 monnaies. La méthode d’évaluation a été 
revue en 1996. 

• Les monnaies choisies sont celles des 5 pays /régions dont les 
exportations sont les plus importantes au cours des 5 années précédent la 
révision. 

• Depuis 1983, les taux d’intérêts des DTS sont calculés de manière 
hebdomadaire en prenant la moyenne des taux d’intérêts pondérés 
d’instruments financiers de crédit de court terme des 4 monnaies 
composant le panier. 

MH BOUCHET-DEFI LUMIA (c) 2020
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Le DTS en Octobre 2020

Composantes du DTS:
1. 1,2 €

2. 156 Yen
3. 1,05 £

4. 1,4 US $
5. 9,6 Yuan                $0,15

• Moyenne pondérée des monnaies qui composent le panier:

1 DTS = US$ 1,41  
1 DTS= € 1, 24
1 US$= 0,7 SDR

$0,41

$0,10

$0,10

$0,58

MH BOUCHET-DEFI LUMIA (c) 2020 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

L’approche du FMI de la croissance et du développement 
économique: L’approche monétaire de la balance des paiements

Le MABP insiste sur le rôle de la monnaie dans le processus d’ajustement économique. 
La balance des paiements revient à un phénomène monétaire, fonction de la relation 
entre l’offre et la demande de monnaie.
La balance des paiements est caractérisée par un souci d’équilibre à long terme et ne tient 
pas compte de la dévaluation de la monnaie qui ne provoque qu’un changement 
temporaire des prix relatifs sans effets latents sur les variables réelles!
Le déséquilibre de la balance des paiements provient de la divergence entre offre et 
demande de monnaie. 
• Excès d’offre de monnaie Md >Ms   
• Déficit Ms> Md, les gens se débarrasseront de l’excès de l’offre de monnaie à travers les 
investissements à l’étranger, les importations, l’achat des produits et des actifs financiers 
étrangers, ou fuite des capitaux!

42
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L’approche du FMI de la monnaie, de la croissance économique et du 
développement : implications de politiques économiques!

• Afin de relancer l’économie intérieure, le gouvernement procède à des 
dépenses publiques, une politique laxiste de crédit avec faibles taxes 
hausse du PSBR financé par la liquidation des dettes de l’État par la banque 
centrale :

• Augmentation de l’offre de monnaie  hausse des dépenses publiques 
 augmentation des importations et des actifs financiers  déficit 
commercial plus élevé ainsi qu’une pression descendante des taux de 
change  élimination de l’intervention de la banque centrale dans le 
marché d’échanges  réduction de la base monétaire et de l’offre de 
monnaie dans le but d’éviter la hausse des prix et par conséquent l’inflation.

• Base monétaire d’un pays  = réserves des banques à la Banque Centrale + la 
monnaie en circulation dans l’économie.

43 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Les origines des déséquilibres macroéconomiques

Absorption excessiveForte augmentation de l’offre de 

monnaie

Des taux élevés de dépenses des 

biens et services domestiques et 

étrangers 

Pressions inflationnistes

Pression sur la balance des paiements

1. Politique de stabilisation moyennant un ajustement du 

taux de change et contrôle de l’offre de monnaie: 

2. Baisse de la création des réserves monétaires, étant 

donné le multiplicateur de monnaie des banques de 

dépôt. 

3. Augmentation du taux d’intérêt ainsi que des exigences 

de réserves

4. Ajustement fiscal

5. Mesures structurelles pour stimuler l’offre

AJUSTEMENT
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Mea culpa at the IMF in 2016: is the neoliberal agenda oversold? 

• Neoliberal agenda’s 4 key features:

1. Increased competition (opening up of domestic markets)

2. Deregulation (interest and exchange rates)

3. Capital account liberalization

4. Smaller role for the state (privatization and fiscal austerity) 

Do austerity, liberalization and competition pay off?

1. Trade off between growth and inequality

2. Wealth gap lowers growth (hurts domestic demand and increases unemployment)

3. Volatility, stop & go, and crisis frequency

4. Decreasing debt does not boost growth!

Source: IM Finance & Development, June 2016 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA 45 Michel H. Bouchet/(c) 2020 LUMIA

Quid du Consensus de Washington: 
Les « dix commandements » de la gestion économique “soutenable”: 

John Williamson (IIE 1990)

1. Discipline budgétaire afin de limiter les besoins de financement du secteur public 
auprès du système bancaire national ; 

2. Orientation des dépenses publiques en faveur des secteurs sociaux ;
3. Réforme fiscale;
4. Libéralisation des taux d’intérêt pour stimuler la mobilisation de l’épargne ;
5. Taux de change compétitif pour favoriser le dynamisme des exportations et limiter les 

importations;
6. Libéralisation commerciale ;
7. Ouverture aux IDE 
8. Privatisation;
9. Dérégulation; 
10. Réforme du droit de la propriété destinée à encourager l’intégration de l’économie 

informelle.
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