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Dans ce travail, nous présentons la cause profdedecette Crise. Nous montrons que l'intégration
financiére et la volatilité des flux de capitauxagsociée est le facteur qui a crée un climat félera

I'apparition de la crise aux Etats-Unis et con@usia propagation au reste du monde.
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derniéres années avaient un caractere pro-cycliaas prouvons, également, que ce comportemerit|étai
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l'intégration financiére peut provoquer des criieancieres en augmentant la volatilité des fluxcdpitaux.
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Introduction

Au cours de la derniére décennie et avec la détignl et la libéralisation des
mouvements internationaux de capitaux, les mardimémciers se sont développés d'une
maniere spectaculaire. De nouvelles opportunité&oseoffertes aux préteurs et emprunteurs
avec lintégration des marchés financiers et I'appa de nouveaux instruments financiers.
On assiste a une évolution rapide des flux intenaux de capitaux, de plus en plus

dominés par des investissements en portefeuille.

Mais parallelement a cette expansion rapide du méafmancier international, une
fragilité sous-jacente des systémes financierst esi a peu développée, suscitant des
scénarios de crises et de récession economiqusietisi études se sont penchées sur le
caractére procyclique des flux de capitaux et ¢dssance de leur volatilité dans un contexte
d’intégration financiére internationale de pluspdums évident. Elles soutiennent le fait que le
caractere procyclique a contribué au déclenchemestcrises économiques principalement

dans les pays en développement.

S’inspirant de ces études, ce papier soutient othygse que le renforcement de
l'intégration financiére internationale a prépagétérrain pour le déclenchement de la crise
financiére récente des Etats-Unis. L'internaticsstion des flux de capitaux a non seulement
stimulé les entrées des flux spéculatifs procyega I'origine de phases de surchauffe suivie
d'une phase de répression, mais aussi, elle a guévta propagation de la crise au reste du
monde.

Ainsi, on suppose que la volatilité des flux deitap, et notamment le caractere
procyclique des flux transfrontaliers, est la capisecipale des crises financieres précéedentes
qui ont touché aussi bien les pays développéseapipdys en développement. On cite a titre
d’exemple la crise du Mexique survenue en 1994'Adge du Sud-Est en 1998, de la Russie
en 1998, du Brésil en 1999 et cellesdibprimeaméricain qui s’est déclenché pendant I'été de
2007.

La premiére section de ce papier, propose une igésar succincte du contexte

financier international qui a donné naissance awwvwement transfrontalier des capitaux
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privés. Deux étapes on conditionné les flux inteomaux de capitaux, celle des années 90
qui a enregistré une évolution remarquable dessf@tthngers investis dans les économies
émergentes et celle des années 2000 ou un reversdaeeflux s’est produit en direction des
pays développés, principalement les Etats-Unis. deaxiéme section est consacrée a
'examen du caractere procyclique des flux de eapitétrangers qui s’est considérablement
renforcé subséquemment a la libéralisation finaacida troisieme section quant a elle
aborde le cas de la crise slwbprimeaméricain et fournit une analyse sur le réle pnéigoant
gu'ont joué les flux de capitaux par leur caractprecyclique dans I'accumulation et la
matérialisation des risques qui ont conduit a daétement de la finance mondiale. Dans la
guatrieme section, la responsabilité du systémecaian dans la manifestation et la
transmission des risques liés a la volatilité dies de capitaux vers I'économie réelle est mise
en évidence. La cinquieme section de ce papier dédee a l'estimation du modele
empirique de notre étude, a travers lequel on esdaytester si I'intégration financiéere, en
provoguant une volatilité accrue des capitaux éwesr de court terme, est a l'origine des
épisodes de récession économique. La sixieme piedersection propose des solutions afin

de tempérer la volatilité et la procyclicité dasxfde capitaux étrangers.

1. La libéralisation des flux de capitaux : mesureset contexte
général

A la fin des années 80 et a partir des annéesl@ieprs pays ont décidé de supprimer
les restrictions sur les flux des capitaux. Il s'@gparu alors, au cours de cette période, des
grands mouvements des flux des capitaux émananpales développés vers les pays en

développement.

La croissance rapide des flux de capitaux, duesthnées 90, s’est produite dans un
contexte international en mutation, ou des changé&ment touché aussi bien les économies

industrialisées, sources des flux, que les payoende développement, receveurs de fonds.

Dans les pays industrialisés, la période 1989-8B étarquée, en effet, par une baisse
de la croissance économiqupres avoir atteint un taux de croissance du ptodaiional
brut (PNB) réel égal a 4,4% en 1988s pays du G 7 ont subi, durant les années deiwan
une baisse de la croissance du PNB, qui s’estiétaltdl,8% entre 1989 et 1990 et 1,1% entre

1991 et 1993. Cette phase de récession s’est ylatement manifestée aux Etats-Unis, ou
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les taux d’intérét nominaux et réels ont enregidee niveaux tres faibles dés 1988. Les taux
de rendement sur les autres actifs tels que lesobiliers se sont aussi dégradés durant la
méme période. Les taux d’intérét nominaux a coemné ont atteint 9,1% en 1989, pour

chuter a 3,2% en 1993. Les taux d’intérét a caenmné ont aussi baissé de 50% (Montiel,

1998, p.4).

Ultérieurement, en 1996 et jusqu’a I'été de 199% phase de forte croissance des
liquidités a été constatée dans les pays industfal Elle s’est traduite par une forte
progression des agrégats larges dans ces pays-(Etet, Japon, Royaume-Uni et Zone Euro)
dont le taux de croissance est passé de 2,5% ehdlplus de 6% au début de I'année 1996
(Icard, 1999).

Les mesures de libéralisation adoptées par les palsstrialisés ont produit des
changements qui ont attiré les demandeurs de fdedspays en voie de développement.
Plusieurs pays industrialisés, par exemple, oraxéeles régulations sur les émissions des
titres publics étrangers sur le marché des capiamxestiques. De méme, au Japon, les regles
standard de classement pour les émissions desdibainésor public sur le marché des crédits
ont été relachées. Toutes ces mesures ont encolargggticipation des pays en voie de

développement sur le marché financier des paysstridlisés.

Pour ce qui est des pays en développement, ilg2assit durant les années 80 et 90 a
stabiliser progressivement leur environnement mé&moomique, ce qui leur a permis de
s’engager dans des manceuvres de libéralisatioayseEmes financiers. En effet, a la fin des
annees 80, les pays du sud-est asiatique ont r@essitenir le déficit budgétaire, a stabiliser
linflation et a augmenter le taux de croissancéammoins, durant la période 1989-1993, les
pays en développement, y compris les pays du Sudsiatique et les pays d’Amérique
Latine, ont subi une détérioration de 5,5% des ¢sraiéchange. Cependant, cela n'a pas
empéché ces pays a diversifier leurs exportatidnsChili, en Colombie et au Mexique, par
exemple, la part des exportations des matiéresigresndans le total des exportations, est
passé de 50% au début des années 80 a 30% altaléirdécennie.

L’engagement prit par les pays en développement ddi renforcer leur intégration
financiére s’estpar ailleurs, concrétisé par le lancement de progres de libéralisation et

d’ajustement structurel. Ce mouvement de libératinaentamé par ces pays, soutenu par une
4



consolidation de leurs économies, a permis d’atteré@s opportunités d’affaires et d’attirer
les investisseurs des pays développés. La supmmedsis restrictions sur la participation
étrangére au capital des entreprises, opéréeseadtxemple au Mexigue en 1991 et bien
avant au Chili, a stimulé les investissements thregrangers en provenance des pays

industrialisés.

Au cours des années 2000 la tendance des fluxagetaux s’est renversée. Il a été
constaté, en effet, une croissance accélérée deseerde capitaux émanant des pays en
développement vers les Etats-Unis, notamment laecht certains pays arabes exportateurs
de pétrole. Ce renversement ne s’est pas fait aarthalLe facteur essentiel qui explique ce
phénomene est le creusement significatif des defimidgétaires et commerciaux aux Etats-
Unis. La baisse constante du taux d’épargne desgednaméricains depuis les années 80 et
'augmentation réguliére du déficit commercial fait que les Etats-Unis soient le plus grand
emprunteur de I'économie mondiale. Le déficit debddance commerciale aux Etats-Unis
s’est aggravé remarquablement a partir de 1997n@eyubois, Fréville et Michel, 2006).
En 2006, il a approché 6,5% du produit intériewrt @meéricain, dépassant, ainsi, le niveau

jugé acceptable par le Fonds Monétaire Internati@idon, 2006).

Mais l'accélération de la mobilité des flux intetioaaux de capitaux ne s’est pas
produite sans conséquences sur les pays développ@me sur les pays en développement.
L’élimination des restrictions sur la libre circtitm des capitaux a certes permis la
diversification des opportunités et des sourcefir@mcement, mais a expose aussi certains
pays a des épisodes de fuite massive des capitawngété souvent associés a des phases de

ralentissement économique et méme de récession.

2. L’intégration financiéere et le caractere procycigue des flux de
capitaux étrangers

2.1. Libéralisation et Volatilité des flux de capiaux

Comme l'ont défendu Corsetti at. (1998a), la libéralisation financiére dans legspa
en développement avait entrainé dans les pays éniergne atmosphere excessivement
optimiste qui favorisait les investissements doigess et étrangers et qui avait
considérablement diminué le co(t du capital posrflanes domestiques. Cette situation,

dopée par une baisse des taux d’intérét dans iesipdustriels, avait entrainé un afflux de
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capitaux étrangers vers le secteur des entremis@se forte croissance des crédits bancaires.
Les banques ont été les plus vulnérables a I'aldralren investissant dans des projets de plus
en plus risqués. C’est ainsi, que les crises figaes et bancaires ont été souvent précédées
par des afflux de capitaux «excessifs» qui, a teur, nourrissent une large expansion du
credit intérieur et des bulles spéculatives ssmarche’s financiers Sachsaét(1996). La
libéralisation a souvent exercé un effet d’insiébibur les cycles des prix des marchés
boursiers, faisant alterner les phases de boords &tachs ayant un impact significatif sur

I’économie réelle Kaminsky et Schmukler (2002).

L’entrée massive des capitaux étrangers s’accongpagn effet, d’'une phase
d'expansion économique durant laquelle I'abondashe® investissements étrangers est a
méme d’encourager la consommation et la dépenss aideaux insoutenables qui obligent
le gouvernement a "sur-ajuster” I'économie, endmsenversement inattendu de flux des
capitaux. Tandis que, durant les périodes de ri&rgsses pays non-seulement peuvent
souffrir d’'une fuite des investissements étrangéssauront aussi des difficultés d’accéder a
des sources de financement extérieures. En ce#tioosdces pays ne seront pas capables de
maintenir leur niveau de consommation constant danemps et risquent de subir une
instabilité macroéconomique. C’est ainsi que leact@re procycligue des flux de capitaux
exerce un effet négatif sur les économies hoteften, ce caractere rend asymeétrique l'acces
au marché mondial de capitaux pour ces pays ebledamne a ne bénéficier de l'intégration

financiére que durant les périodes d'expansion.

2.2. Evidences empiriques

Plusieurs études montrent que le€estflux des capitaux a court terme revétent un
caractére pro-cyclique. Ce phénomeéne a été biearcer@ dans les pays d'’Amérique Latine et
les pays du Sud-est asiatique au cours des anféeisl®s Etats-Unis au cours des années
2000. En effet, leboom de crédit survenu en Ameérique Latine, juste avantrise de
1994/1995, était principalement causé par l'acemigent substantiel des flux privés de
capitaux étrangers intermédiés en large partie |par établissements de crédits qui
empruntaient des fonds auprés des banques étrangjeles investissaient dans I'économie
locale. Lors de cette crise, plus connue sousefdééiquilla, qui a principalement touché le
Mexique et I'Argentine, la fuite des capitaux pgvavait engendré des pertes pour les
banques et une crise financiere dans les pays.hotes
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Pour ce qui est de la crise asiatique, les firnmssouffert d’un sous-investissement
di a une fuite des capitaux étrangers, cette aytnt a son tour réduit les investissements
(les crédits) autorisés par les créanciers, ceaqaonduit & un cercle vicieux : fuite des
capitaux, fragilité des bilans des entreprises,mlition des crédits bancaires distribués, fuite

des capitaux (Krugman, 1999 ; Cartapanis, 2003).

Ainsi, au cours de la phase initiale, celle carés$é par une croissance économique,
I'économie recoit des flux importants des capit&twangers attirés par les opportunités
d’'investissement de plus en plus rentables. Pampbe une étude récente de la Banque
Mondiale, basée sur un échantillon de 33 pays &m d® développement durant la période
1986-1994 a trouvé que de tels flux augmententcawscdes épisodes de la hausse de la
croissance économique et baissent durant des égisiddéclin de la croissance économique
[ Agénor, 2002, p.15]. Au Mexique comme plus tatdBxésil, ces flux ont contribué au
financement du déficit public et de la consommati&m Asie, au contraire, les fonds
étrangers ont alimenté I'épargne intérieure déginddnte entrainant, grace au dynamique du
credit interne, une hausse importante des tauxedtissement. En 1996, cing pays asiatiques
— Indonésie, Malaisie, les Philippines, Corée dd 8uThailande — ont recu des flux nets
de capitaux privés d'a peu prés 93 milliards ddatiel Dans cette région du monde, le taux
d'investissement et les taux de croissance amtasetrédits dépassent respectivement 30%
et 15% avant le déclenchement de la crise de 1088 entraine une apparition des bulles
spéculatives et la hausse des prix des actifss Dette situation et en présence d'un régime
de change fixe, les banques locales n'ont pasygmenter les taux d'intérét pour freiner la

demande interne de crainte d'attirer des flux sipphtaires de capitaux extérieurs.

En 1997, au début de la crise du baht thailandale ses effets de contagion, ils ont

enregistré une sortie de capitaux de 12 milliamlslallars, un retournement de 105 milliards
de dollars (dont la majeure partie au cours detarsde moitié de 1997), qui était équivalent
a environ 10% de leur PIB agrégé. Trois de ces flagonésie, Corée du Sud et Thailande)
ont connu une profonde récession et une forte adisshémage (Agénor, 1999, p. 249)
Les pays du sud-est asiatique ont bien souffefadeite des capitaux étrangers durant et
apres la crise. lls n'ont pas pu, en effet, empéthdaisse de leurs exportations. Apres la
crise du Brésil de 1999, les exportations de ces ey été bien affectées, également, par la
chute des financements extérieurs depuis la d@pigdt marquée du Real. Il a fallu en fait

plus de 9 mois pour voir les premiers signesegeise des exportations brésiliennes (Icard,
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1999). La chute spectaculaire des prix des actifeard la crise asiatique a contribué
également a la longueur et a I'amplitude de la@liggustement. Dans la majorité des pays
asiatiques touchés par la crise, le cours en ddéaractions a baissé au début de septembre
1998 de I'ordre de 50% de leurs maxima de 1997d|d®#99).

3. Crise du subprime et procyclicité des flux de qataux

3.1. Contexte préalable a la crise du subprime

La crise du subprime survenue aux Etats-Unis d’Aguér a été précédée par une
stabilité macroéconomique a I'échelle internatier@lii a été propice a une expansion rapide
de I'activité économique. En effet, la scene écagam internationale s’est caractérisée par
une baisse généralisée de l'inflation causée, eniires, par les politiques anti-inflationnistes
des pays industriels et le développement rapidepdgs émergents, dans un contexte de
globalisation, occasionnant une diminution palpalale niveau des prix des biens
manufacturiers. La stabilité remarquable qui cargsait les économies des pays développés,
dont les Etats-Unis, a constitué un terrain favierabl'amplification de la liquidité et a la
multiplication des opportunités rentables d’investiments. Parallelement, la baisse de
linflation s’est accompagnée par une diminutios teux d’intéréts de long terme. Ces taux
ont été maintenus a la baisse grace a I'abondaesdlak de capitaux émanant des pays
émergents en direction des Etats-Unis. (CAE, 2008).faiblesse permanente des taux
d’'intérét de long terme, avait poussé la Fed a tdopne politique plus restrictive en
resserrant les taux d’intérét de court terme. Maite hausse des taux n'a pas entrainé dans
immédiat une augmentation des taux de long tedneause notamment du rythme soutenu
des capitaux étrangers qui alimentaient le défmitrant des Etats-Unis. La baisse généralisée
de linflation et la faiblesse des taux d'intér@&els de long terme, a tiré vers le bas le
rendement des placements obligataires et provogudinhinution et le resserrement les
spreads (primes de risque) sur les placementsdigan Les institutions financiéres se sont
empressées alors d’'innover afin de trouver de remwvénstruments financiers plus rentables
et & accorder sans prudences des crédits finarlgantnvestissements dans les biens
immobiliers, et ce comportement a provoqué unesfattgmentation des cours boursiers. Au
vu de ces circonstances, les investisseurs onéganafiance dans le climat d’affaire. Et face
a la dissipation du risque de transformation dég&aces (étant donné la baisse et la stabilité

des taux de long terme) et la demande persistagsesgdreads sur les placements, les
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établissements financiers ameéricains se sont édgeners des sources alternatives de
rendement, en s’adressant a une nouvelle catédemeprunteurs plus risquée. Ce sont en
effet les ménages a revenu modeste qui ont coétdes crédits dont la prime de risque était
relativement élevée. Ces crédits qualifiessdbprime ont attiré les investisseurs du fait de
leur rémunération élevée, mais se sont avéréstdéfec par la suite. (Dooley et al., 2008).
Ces crédits n'étaient pas gagés sur les salaigserdprunteurs mais sur une anticipation de la
hausse de la valeur des actifs acquis avec l'argaprunté. Ce mécanisme a naturellement
donné lieu a des exces. Les banques ont non seulgméées a des ménages non solvables
(les fameuses « subprimes ») mais aussi adossgaibts a la consommation sur la hausse de

la valeur des patrimoings

Ce qu'on qualifie aujourd’hui de « crédits a risguen’a, en fait, été possible que
compte tenu d'une croyance totalement irrationnells milieux bancaires dans une
augmentation infinie de la valeur des actifs imrtiets et de la capacité de I'économie
ameéricaine de drainer vers elle toujours plus ¢étaax pour soutenir cette hausse des cours.
Aussi, le systeme était condamné a exploser degjler les cours se mettraient a baisser.
Ainsi tout au long des années 2000, l'activité é@rpigue s’'est accélérée dans les pays
développés, principalement aux Etats-Unis. Comme l'an expliqué précédemment,
'abondance des capitaux étrangers a tiré veraddds taux d’intéréts de long terme et a été a
I'origine de la prise de risque excessive de ld gas institutions financieres. Le graphique
suivant montre l'aspect procycligue de ces mouvemde capitaux en direction des pays
développés, ou l'augmentation des investisseméinésgers, notamment aux Etats-Unis,

s’est accompagnée d’'une phase d’expansion éconerpiggédant la crise.

! Le processus est le suivant : un ménage empruntardent pour acheter une maison. Cette maisofaest
garantie de l'emprunt. Au départ, elle vaut 100LB. ménage emprunte donc 100 D. Et puis le prix de
l'immobilier augmente; la maison vaut 150 D. Le agpeut donc accroitre son emprunt de 50 D etafitgp
pour acheter d'autres biens, une voiture par ex@rbjsle maison peut ainsi garantir plusieurs préts
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Graphique 1 : Evolution des entrées de capitaux éngers et de la croissance

économique dans les pays développés
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*Les capitaux étrangers, exprimés en milliards dflads américains, sont la somme des Investissement
Directs Etrangers, des investissements de portefetides autres investissements (échelle de ghuch

**|_a croissance du PIB réel est exprimée en pousg (échelle de droite).

** | a Zone euro: Allemagne, France, ltalie, Espag Pays-Bas, Belgique, Gréce, Autriche, Portugal,
Finlande, Irlande, Slovaquie, Slovénie, Luxembo@iypre, Malte.

Source : Calculs a partir des statistiques du RBMEQ (2009))

Au cours de la deuxiéme phase, la phase de déelinsignes négatifs commencent a
apparaitre: la hausse de la consommation et desr@amde creusent le déficit courant,
ralentissement de la croissance, bulle des prixadéfs le stock des réserves de change qui
est encore tres élevé permet toutefois de présdaveronfiance des investisseurs dans
'économie domestique. Avec le temps la situatitagggave de plus en plus et les
investisseurs réagissent en raccourcissant lesagckg des préts et en adoptant une plus
grande sélectivité. La situation demeure ainsgyiss I'apparition d'un choc (événement
politique, prise de conscience tardive par le mauah la gravité de la situation, effondrement
des prix de I'immobilier effet de contagion...) gubpoque la crise.
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3.2. Le déficit courant des USA et I'entrée massiwdes flux

Partant, on constate que durant les années quip@uedé la crise financiére
internationale, le caractére procyclique des mowrgmde capitaux s’est accompagné d’une
fragilisation des systémes financiers et de l'apjoar des premiers symptomes de crise. La
forte mobilisation des flux de capitaux étrangersraeffet, soutenu la phase d’expansion qui
précédait la crise américaine, que ce soit dangdgs développés que dans les pays en
développement. A l'origine de l'accélération desuwements transfrontaliers de capitaux
figure notamment le déficit courant des Etats-Uqgig, a atteint des niveaux élevés au début
des années 2000. Ce déficit a été largement finaaickexcédent d’épargne accumulé par les
pays émergents, principalement ceux de I'Asie dd Est et les pays pétroliers du Golfe

arabique.

On peut expliquer ces constats théoriquement & plart’équilibre de la balance des
paiements des Etats-Unis. La flexibilité totale dallar américain fais qu'il n'ya pas
d’intervention de la Fed sur les réserves en dewWsgtant de I'égalité entre le produit
national Y et le revenu national R, I'équilibre ma&conomique aboutit a la relation
suivante :

Y=C+I+X+G

Ou C désigne la consommation finale, | l'investissat local, X I'exportation de biens et
services et G les dépenses publiques.

R=C+S+M+T
Ou S désigne I'épargne brute, M I'importation derlsi et services et T les recettes fiscales.
A partir de ces deux identités comptables, on getite :

Y=R&ES-N+M=-X)+(T-G)=0X-M)=(S-1)+(T-G)
D’un autre c6té, I'équilibre de la balance des paets, en change flexible, c’est a dire en
absence d’intervention de la banque centrale surdeerves de change, impose I'égalité
suivante :
(X =M) + (MK — XK) =0
Ou MK désigne les entrées de capitaux, et XK leiesode capitaux.
L’existence d’un déficit courant aux Etats-Unid fgule :
X=M)<O0=(S-1)+(T-G)<0et (XK —-MK) <0
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Le déficit courant s’accompagne donc d’'un défitéipargne brute qui sera compensé
par des entrées nettes de capitaux étrangers. &wrsr s'est vérifié pour I'économie
américaine durant le début des années 2000, commeritre le graphique 1 :

Graphique 2 :

Déficit courant aux Etats-Unis et les flux nets de

capitaux étrangers
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mm Entrées de flux nets de capitaux == Déficit courant (%PIB)

*Les flux nets de capitaux sont exprimés en millsade dollars américains (échelle de
gauche).

**Le déficit du compte courant est exprimé en pemtage du PIB (échelle de droite).
Source : Calculs a partir des statistiques du FWEQ (2009) et Global Financial
Stability Report (2009))

Ainsi, aux Etats-Unis, I'hnyperconsommation consta#@ix cours des années 2000 a
etée financée a 93% par les capitaux étrangers (2088, p.9). Les investisseurs qui
permettent aux ménages ameéricains et au gouvermhemeemaintenir leurs habitudes de
consommation sont en premier lieu les pays askgigprincipalement le Japon et la Chine,
qui placent leurs excédents commerciaux en bonsréhor et obligations émises par les
établissements financiers, mais aussi tous lesggpats de la planéte qui placent leurs
economies dans des produits financiers investis Etaks-Unis attirés par les rendements

proposés sur le marché financier américain.

Les pays en développement détiennent une propoétmmamment importante des
dettes Etats-uniens. A la fin de 2004, 'ensemids days en développement avaient des
réserves en devises étrangeres d’une valeur d@ in8Bards de dollars (Banque Mondiale,
2005). Environ 70% de ces réserves sont investes des actifs en dollars, soit aux Etats

Unis soit sur les marchés des euro-dollars (Tongs2005). 50 % de ces réserves, soit 775
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milliards de dollars, appartenait a I'Asie orieetal la fin de 2004, et approximativement les

quatre-cinquiemes sont détenues par la chine (Baktpundiale, 2005).

Les chiffres de 2006 montrent que la dette publigogricaine (hors dette intra-
gouvernementale) est estimé a 5000 milliards déadpl44% de cette somme, soit 2200
milliards de dollars, est financée par les étras@tr64% de ces 2200 milliards sont détenus
par les Banques Centrales étrangeres. Les paydétjehnent une grande part de la dette
publigue américaine sont le Japon (612 milliardsdd#ars) et la chine (420 milliards de
dollars). Le secteur privé dépend également danfiement extérieur, 27% du montant des
obligations émises par les entreprises en 2006 fsancés par le reste du monde (Lim,
2008).

3.4. La phase de retournement et les effets

Apres la crise, les pays développés ont enregistrdalentissement soudain des
entrées nettes de capitaux. Comme le montrent ri@shgues ci-dessous, cet effet s’est
répandu aux pays émergents qui ont aussi connépiesdes de fuite des capitaux étrangers.
Le recul des investissements étrangers de porllefati des investissements directs, s’est
associé a une baisse significative de la croiss&omomique dans les pays développés
comme dans les pays en développement, mettanidenée le caractére procyclique des flux

de capitaux étrangers.

Graphique 3: Flux de capitaux étrangers et croissance
économique dans les pays émergents
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*Les capitaux étrangers, exprimés en milliards diads américains, sont la somme des
Investissements Directs Etrangers, des investisssmée portefeuille et des autres
investissements (échelle de gauche).

**[_a croissance du PIB réel est exprimée en poueg (échelle de droite).

Source : Calculs a partir des statistiques du BVEQ (2009)).

Graphique 4 : La volatilité des flux de capitaux étangers dans les pays émergents

B ool investrent Bl Cirecrinvestmant
B o:ver ivestment I wer gervarives — N fTows
20 - gorea - ~  Brarzil = 49

5t L L L
2005 o7 g9

50 — Ruassia

]

-5 —

100 —

150 L 1 [ 1 1 L 1 1 1 1 —20
2005 or o= 200= oF a9

Sources: IMF Balance of Payments database: national authorities; and IMF staff estimates.
Mote: Excludes resservas and IMFE lending . Data are through 2008002 | axcept for RBussia, for
which detailed data are only available thhrough 2009:01

L'arrét brutal du financement extérieur et lesissrimassives des flux des capitaux
constatées durant les crises récentes ont provaguassechement de liquidité et la faillite

des plusieurs institutions financieres.

La chute des financements internationaux duraniapes la crise a contribue
egalement au renforcement et a la prolongatiom gdhise d'ajustement. Il était impossible de
relancer les exportations et de redémarrer liget&conomique en l'absence de capitaux
disponibles pour financer et relancer la producties biens entrant dans I'exportation et en

présence des difficultés pour trouver les créditsxortation.

Aux Etats-Unis la faillite des institutions banegiet notamment, Lehman Brothers,
guatrieme banque d’investissement américaine, esefifembre 2008, (Gajewski et Sabatier,
2008, p.5) a provoqué un assechement de liquitit@e crise de confiance qui a touche tous

le marché financier international. Les établisseimele crédit se sont inquiétés et ont refusé
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d’accorder des préts aux autres institutions fires et aux entreprises. Les banques qui
acceptaient de préter le faisaient a des taux ue gt plus élevés pour couvrir le risque de

crédit. L’argent ne circule plus et I'économie coemoe a souffrir.

La crise a dépassé rapidement la sphére purenmamiciere pour affecter I'économie
réelle. La faillite des ménages et des établiss&faranciers et les pertes enregistrées sur les
marchés boursiers ont eu des retombées notabkesnees de perte de revenu et de chbmage
aux Etats-Unis. De plus, la crise de liquidit€sabdrd américaine et tres vite mondiale a
affecté les acteurs économiques qui s’étaient potitenus éloignés des « subprimes » et ce,

dans tous les pays du monde.

L’objectif de ce papier étant de vérifier empiriquent, le lien entre l'intégration
financiére, la volatilité des capitaux étrangerdaetroissance économique, il est nécessaire
d’aborder au préalable d’analyser du rdéle du systbancaire dans la transmission des crises
de la sphere financiére vers I'économie réelle.ndia section qui suit, on cherche a savoir
comment les banques et les regles prudentielleseguencadrent pourraient, non seulement
amplifier la procyclicité des flux de capitaux étgars, mais aussi aggraver les répercussions

défavorables de cette procyclicité sur la croiss@tmnomique.

4. Systéeme bancaire, réglementation prudentielle g@rocyclicité
des capitaux étrangers :

4.1. Intermédiation bancaire et mouvements procyijues des capitaux
étrangers

Le caractere procyclique des capitaux étrangetsjte durant la phase d’expansion
economique, ou I'on constate une amélioration deteftirs domestiques et du rendement des
investissements, ces capitaux connaissent unesarmie rapide. Leur entrée massive
s’accompagne dans la plupart des cas de bullesilgtiges et d’'une expansion rapide et
souvent mal controlée des crédits domestiques, ani@mt du coup la fragilité du systeme

financier.
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Le systéme bancaire, qui assure une grande pagti€irdermédiation financiere dans
beaucoup de pays, joue un rdle clé dans I'achem@nentes flux de capitaux étrangers vers
I’économie locale. Les banques locales ne constitpas, certes, I'unique support de ces flux,
puisqu’elles interviennent rarement dans linterraBdn des Investissements Directs
Etrangers (IDE) et ont comme substitut les maréhEsnationaux de capitaux. Cependant,
dans le cas ou des capitaux étrangers, sous la fdenpréts de court terme, alimentent les
dépbts bancaires dans un pays qui pratigue un eégienchange fixe (ou partiellement
flexible), les autorités monétaires se chargeramtstériliser cette entrée de devise, afin
d’éviter les pressions inflationnistes, en émettis bons du trésor de court terme (Treasury
Bills) dont la majorité intégreront les actifs desnques. Méme dans le cas d’'un régime de
change parfaitement flexible, les investissemeitangers de court terme enrichiront les
comptes de dépots des banques locales qui vonir doler les investir en augmentant leurs
concours a I'’économie. Ceci explique pourquoi ldes épisodes d’entrées massives de

capitaux étrangers, les actifs bancaires augmeoteisidérablement de volume.

En phase d’expansion, les caractéristiques dursgsfimancier peuvent conditionner
le comportement des banques et la maniere aveellageiles vont gérer ces entrées de
capitaux. En effet, la présence d’'une garantie ioitpl des dépbts bancaires peut étre une
source d’aléa moral et d'une prise de risque acdeuka part des banques. Ce mécanisme de
garantie, s’il est mal calibré aux risques, peuhiduer la vigilance des banques en les
poussant a financer des projets de mauvaise geal® les exposant a un risque de maturité,
si elles s’engagent frequemment a financer desamg@é long terme avec des ressources de
court terme. Dans ces conditions, le renversenmaptédvu des flux de capitaux étrangers
concrétisera ces risques et exposera les banqies @ertes insurmontables (Reinhart et al.,
1994).

D’'un autre coété, la fuite des capitaux étrangetsdes nature a exerce une forte
pression sur les réserves de change. Dans ceecaisqglie d'une forte dévaluation de la
monnaie locale peut se matérialiser, entrainantfraglisation des bilans bancaires et un
choc négatif sur I'’économie réelle, surtout dansds ou la croissance économique est
soutenue par un niveau élevé de crédits bancdlesscénario s’est produit en Amérique
Latine, plus précisément au Mexique en 1994 (Satla., 1996). Ensuite, I'acquisition des
obligations d’Etats émises par les autorités mareitalans une manceuvre de stérilisation de

'entrée des devises, condamne les banques, sfuiteede capitaux étrangers survient, a
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supporter une partie du choc provoqué par une diggpien de la monnaie locale et 'abandon
de parité fixe, comme c’était le cas en Turquis ke |la crise économique survenue en 2001.
(Ozkan, 2005)

La fuite des capitaux pose un autre probleme auxmes, celui de I'asséchement de
la liquidité et de sa propagation systémique. dagstaux étrangers de court terme alimentent
principalement les comptes de dépots des banquésur&®ntrée massive n’est pas encadrée
par des regles prudentielles adéquates et uneptamee de I'information, cela peut résulter
en une montée des risques bancaire. Face a ueesitelition, les créanciers internationaux
peuvent déclencher un mouvement de panique, silstatent une fragilisation des bilans des
banques, que ce soit au niveau des actifs, pard®ge risque, gu’au niveau des passifs par la
manifestation d’'un risque de transformation. Sditeine attaque spéculative et une fuite
inopinée des capitaux, les banques, dans I'inctpdei fournir des collatéraux solides, feront
face & un risque de liquidftéCe probléme d'illiquidité est encore plus menagaour les
pays en développement, car d’'une part, les barlquakes souffrent d’'un acces plus restreint
au marché international de capitaux et, d’autre¢, parmanque de profondeur des marchés
financiers fait que les banques occupent une plaggondérante dans les économies de ces
pays (Velasco et Chang, 1986). Les banques somtaloeceur de la procyclicité des flux de
capitaux étrangers : elles accélerent leur entré@assurant leur intermédiation pendant la
phase d’expansion économique et la fragilisationlelgs bilans est parmi les facteurs

déclencheurs du renversement des anticipations let fdite de ces capitaux.

4.2. Capitalisation réglementaire et comportementqocycliqgue des banques

Cette analyse nous améne a évoquer la procycticitéomportement des banques.
Pendant la phase d’euphorie, les investissemematsgelrs sont en effet accompagnés par des
stratégies de crédits sensibles a I'évolution dilecgconomique. L’entrée rapide des capitaux
étrangers est dopée par un comportement procydigsdanques, qui lui-méme peut étre, en

partie, provoqué par les regles prudentielles egels

L’activité sur le marché du crédit bancaire dépenth fois de la constatation des
risques de pertes par les banques et de I'ajusteznéne I'offre et la demande de crédits. Se

% Une incapacité a respecter les engagements de court terme, car la valeur de ces engagements excéde celle
qui peut étre obtenue par la liquidation des actifs disponibles.
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trouvant stimulé par les flux de capitaux étrangknsant la phase haute du cycle, les banques
de dépbts (ou banques commerciales) augmenteadfielde crédits sous l'influence d’'une
baisse de la probabilité de défaut des emprunté&les. derniers seront aussi encouragés a
s’endetter davantage dans un climat d’optimismésaexcessif. Les anticipations a la baisse
des pertes futures, I'augmentation de l'offre et ldedemande peuvent conduire a une

amplification du cycle économique (Jackson et1£199).

Dans ce contexte, les fonds propres réglementamiflieencent aussi la perception du
risque et le comportement prudentiel des banqueantd'application de I'accord de Béle I
en 2008 dans les pays développés, les banquediéestadans ces pays étaient soumises
durant une longue période au ratio Cooke. Plusiétuges théoriques et empiriques ont
essayé d’évaluer I'impact de cette norme de cagdtadn sur 'économie réelle de ces pays.
Cette norme, bien que moins sensible au risquerdditc peut donner naissance a un
comportement procyclique, surtout durant la phase rdlentissement économique.
L’accumulation des profits tout au long de la pha&expansion conduit les banques a
augmenter leur capitalisation par réinjection dedits réalisés, ce qui les motive a moins se
provisionner contre les pertes anticipées. La raigation des risques encourus place
cependant les banques dans deux situations diffiéilgérer et qui auront un effet immédiat
sur leurs stratégies de crédits. En effet, la msgjon des crédits compromis obligerait les
banques a se provisionner davantage en condamnanpartie plus importante de leurs
profits, ce qui ralentit I'effort de capitalisatipalors que les banques se trouvent contraintes a
respecter la norme de capitalisation. En manqusotigions de financement, les banques
commerciales peuvent finir par réduire leurs aaiisdiminuant la distribution des crédits, et
en annulant certains encours, ce qui peut ampldigthase de ralentissement économique si
d’autres sources de financements ne prennent paais, comme les autres catégories de
banques et le marché financier. Ce scénario donaexplication au caractere procyclique du
ratio Cooke. Les banques japonaises, par exemple, considérablement souffert de
I'éclatement de la bulle immobiliere et boursiere d@ébut des années 1990, étant donné
gu’elles avaient la possibilité d’affecter a hautda 45% des gains dégagés de la gestion des
portefeuilles —actions dans leur capital. Suiteaacrise boursiere, elles se trouvaient, par
conséquent, contraintes a limiter I'octroi de c®dilurant toute la décennie afin de se

conformer aux exigences en fonds propres réglennest@éranger et Teiletche, 2003).
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Mais ce qui rend évident I'impact négatif du resseent du crédit bancaire sur la croissance
économique c’est la singularité qui caractériselation entre les banques et les emprunteurs.
A l'origine de cette singularité se trouve le pgabke de I'asymétrie de I'information. En tant
gu’intermédiaire financier, les banques ont 'aaget de pouvoir centraliser une quantité
importante d’informations et de disposer de techesgavanceées en matiere de supervision, ce
qui leur permet de bénéficier d’économies d’échadte de proposer des solutions de
financement moins onéreuses aux emprunteurs, diles qeroposées sur le marché des
capitaux. Ces avantages font qu'un lien solide easttuit progressivement entre le
financement bancaire et la stabilité macroéconoaigrsque les banques sont par contre
contraintes a respecter une norme de capitalisdta@ustement de leurs actifs peut distordre
leurs relations avec les emprunteurs, qui peuventaiver dans l'incapacité de diversifier
leurs sources de financement. S’en suit une bds$a demande d’investissement qui peut se
traduire éventuellement en une instabilité macroéooque au cas ou les entreprises
ajournent des plans d’investissement et procédertes licenciements. La baisse de
investissement est surtout annonciatrice d'unutede la production future, donc d'un
basculement de I'’économie dans une phase de récegdackson et al., 1999). Cette
hypothése a par ailleurs été testée sur le mamiééi@in par Hancock et Wilcoxon (1998).
Ces auteurs soupconnaient le fait que la volonsébdeaques américaines a se conformer au
ratio Cooke avant la date limite du 31 décembre2liffhosées par les autorités de régulation,
figurait parmi les causes de la récession qui dvafipé le pays entre 1990 et 1991. Les
résultats empirigues ont montré que les exigenégkementaires ont surtout influencé la
relation solide qui s’est établie entre les petib@mques et les petites entreprises qui se
financaient presque exclusivement par crédit baechia baisse des crédits octroyés par ces
banques a en effet fortement impacté les petitegemises en les obligeant a ralentir leurs

activités.

L’application du ratio McDonough (accord de Balg dans les pays développés est
venue renforcer la sensibilité du capital régleraigata la prise de risque des banques. Bien
gue les méthodes de mesure du risque de créditéaopous cet accord aient devenues plus
sophistiquées, elles se caractérisent néanmoinangaprocyclicité, que certains chercheurs
jugent plus évidente que celle exhibée par le 1@toke (Kayshap et Stein, 2004). Le ratio
Mcdonough a I'avantage de proposer une panoplieekures prudentielles réparties sur trois

principaux piliers qui sont le calcul des fondspes réglementaires en fonction des risques
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bancaires (risque de crédit, risque de marché,ugisqpérationnel), les principes de
surveillance prudentielles et la discipline de rhard_e calcul du capital réglementaire passe
par I'évaluation externe ou interne du risque. 8 banque choisit d’appliquer la méthode
standard (évaluation externe) pour le calcul duitaapéglementaire, elle fera appel aux
services des agences de rating qui fournissenhates reflétant la probabilité de défaut des
entreprises débitrices. Malgré que ces agences esgueontinuellement a fournir des
estimations de défaut peu sensibles au cycle édgnema travers I'élaboration de notes
qualifiés « d’a travers le cycle », les crises ficiares récentes, dont celle dubprime
ameéricain, ont révélé les lacunes dont souffrers sgstemes de notations, dont leur
procyclicité. En effet, sur I'échelle de notatides épisodes de crise ont vu le nombre
d’entreprises dont le rating s’est dégradé se plidti rapidement et parfois d’'une maniére
excessive. Cedowngradesont d’autant plus marqués que la notation itae I'entreprise
est faible. Cette forte dépendance des ratingyee économique s’explique principalement
par le fait qu’il est difficile de dissociex antela performance des entreprises de I'activité

économique.

Pour ce qui est de la notation interne des créitoyes, les systemes mis au point
par les banques, confrontent celles-ci au problédmesur-réaction par rapport aux risques
encourus. En effet, contrairement au ratio Cookéestcrédits au secteur privé subissent une
pondeération fixe de 100%, le ratio McDounoug prepasx banques d’adopter la méthode de
calcul du risque gu’elles jugent adéquates. Cetidesnature a doper leur comportement
procyclique. Durant la phase de retournementdes tle défauts utilisés par les banques afin
d’estimer le risque de crédit sont réputés trecymiaues, car souvent leur évaluation du
risque se limite au court terme. Constatant l'auggaiéon de la probabilité de défaut des
emprunteurs, les banques vont faire migrer lesefmrilles-crédits vers des grades de
notation moins élevés, ce qui donnera naissancesaegigences supplémentaire en fonds
propres. Face a cette situation, les banques sévemtuellement contraintes a réduire leur

concours a I'économie (Lowe, 2002).
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5. Analyse empirique
5.1. Intégration financiére et instabilité des fluxde capitaux

Les études théoriques ainsi que les faits corsstidés plusieurs pays développés et
en développement montrent que l'intégration finareiest souvent accompagnée d’une forte
volatilité des flux de capitaux due essentiellement caractére pro-cyclique des flux

transfrontaliers.

Dans cette section, nous nous proposons de végkeldine entre l'intégration
financiére et l'instabilité des flux de capitauxiisant des données de panel.

Dans ce qui suit, nous exposons le modéle que miisons par la suite dans notre
étude. Nous présentons en particulier, d'une manieeéve, la relation théorique entre les
variables de contr6le et la variable macroéconomigxpliquée. Ensuite, nous présentons la

meéthodologie et les résultats économétriques.
5.1.1. Le modele

Le modele retenu relie une mesure d’instabilité lex de capitaux a I'indicateur
d’intégration financiere internationale et des &akes de contréle tels que le taux d’inflation,
le revenu réel par téte et le développement fiileankca théorie économique suggere que ces
variables peuvent affecter la volatilité des flinahciers.

L’instabilité des flux de capitaux, désigné par V@st mesurée par I'écart-type des
entrées des flux de capitaux (somme des investm®s directs étrangers, des

investissements en portefeuille et des autres fisgesnents, par rapport au PIB).

L’indicateur d’intégration financiére internatioraldésigné par FL, est égal a la
somme des entrées et des sorties des flux de wafitavestissement directs étrangers et
investissements en portefeuille et des autres fisgesnents) par rapport au produit intérieur
brut.

Le revenu réel par téte, désigné par REVENUmesturé par le logarithme du produit
intérieur brut réel par téte. Cette variable agis@e en tant qu’indicateur de développement

économique. Son signe attendu est positif.
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Le développement financier ratio, désigné par CRERst égal ratio crédits au
secteur privé par rapport au PIB. La volatilité dex des capitaux est caractérisée par un
arrét inattendu des entrées des capitaux. Cec@inatune réduction importante des ressources
financieres financant la croissance et le dévelomgm. L'impact du renversement inattendu
des afflux des capitaux sur le secteur financiét dépendre certainement de sa capacité a
gérer les effets adverses des sorties des capihupar conséquent du degré de
développement du systeme financier avant le chac.eRemple, la banque peut réduire le
dommage qui peut affecter son actif suite a la $audes taux d'intérét du aux sorties
massives des capitaux si elle dispose au dépant mbutefeuille crédits de bonne qualité.
Cela signifie que la majorité des clients de laduendoivent étre en mesure de générer la
liquidité nécessaire afin de pouvoir régler leurgagements aux échéances convenues, ce qui
signifie que le ratio des crédits non performanist@al des crédits est faible. De méme,
I'effet de la dépréciation de la monnaie natiorslele bilan de la banque sera faible si elle se

couvre contre le risque de change.

Des institutions bancaires solides doivent gatmennfiance des dépositaires. Ceux-
ci ne seront pas obligés de retirer leurs fondskdques auxquelles ils font confiance au
moment de I'apparition des conditions financiérgernationales adverses. La présence d’un
systeme financier solide réduit l'aversion au risgdes investisseurs étrangers et par

conséquent le risque des fuites des capitaux.

Le taux d'inflation, est désigné par INF. c’est umdicateur de [linstabilité
macroéconomique. Les faits observés dans les pegéveloppement et développés montrent

gue la sortie des flux des capitaux est souvermgpie par une phase de montée des prix.

Une hausse du taux d’inflation entraine une augatiemt du taux de change réel.
Plusieurs études ont constaté que les sortiesenthtes des flux des capitaux eétaient
expliqués principalement par une surévaluation alux tde change. Un taux de change
surévalué augmente la crainte de dépréciation deolanaie nationale dans le futur qui peut
entrainer une baisse de la valeur en monnaie émandes actifs détenus par les investisseurs
étrangers. Afin d’éviter la perte de richesse, ife@stisseurs étrangers décident d’acquérir
leurs fonds et acheter des actifs a I'extérieuguiese traduit par un renversement des flux des

capitaux.
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5.1.2. Méthodologie

La présence des problémes d’hétéroscédasticitée etodélation, nous a amené a
estimer le modeéle de croissance par la méthodena@sdres carrés généralisés (MCG).
Nous avons effectué au préalable les tests defmpdion de Breusch et Pagan (198D)
d’Hausman (1978). Chaque fois que nous avons estinmmddéle retenu, nous avons testé les
hypothéses d’homoscédasticité et de corrélatiomitefois, nous avons toujours constaté la
présence d’héteroscédasticité et parfois des prasede corrélation et/ou d’autocorrélation.
Ainsi, nous étions amenés a estimer le modélaide’de la méthode MCG en utilisant la

commande xtgls du logiciel Stata.
5.1.3 - Résultats économétriques

Notre analyse porte sur un échantillon de 21 jpragsstrialisés et en développentent
La période d'étude est 1980-2006. Les données siofs des bases de données
« Statistiqgues Financiéres Internationales » dud&oMonétaire International et « World

Development indicators » de la Banque Mondiale.

L'estimation du modeéle a I'aide de la méthode MdBne le résultat suivant :

VOL= 0.015 + 0.205 LIB + 0.0005INF -0.010 CREDIT.0003 REVENU
(3.48) (24.34) (3.28) (-6.59) (-0.70)

Nous remarquons que l'inflation et I'indicateur développement financier ont des
coefficients significatifs et de signes attendu@e résultat confirme les hypothéses théoriques

développées dans ce cadre.

Le coefficient du revenu réel par téte est négatidis non significatif. Le
développement économique et 'amélioration de Eitguinstitutionnelle permet de réduire la

volatilité des flux de capitaux. Toutefois cet efést non significatif. Cela confirme les faits

% Notre échantillon comprend : le Canada, la Frateelapon, la Grande Bretagne, les Etats-Unisalilt
I'Allemagne, I'Espagne, la Suéde, I'Indonésie,Thailande, la Corée, les Philippines, la Chine g&uour,
I’Argentine, le Brésil, le Mexique, la Colombie, enezuela et le Chili.
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constatés au cours des trente dernieres annéesiogtrient que le renversement des flux de
capitaux peut se réaliser méme dans les pays giésdol’explication qui peut étre donnée a
ce résultat est que la nature pro-cycligue des lexcapitaux n’est pas liée au degré de
développement institutionnel. Il est expliqué ptyiar des conditions macroéconomiques tels
gue le taux de croissance, le niveau de l'inflatiersolde commercial, le taux de change). En
outre, il est vari que de bonnes mesures de réguilprudentielles permettent de renforcer la
solidité de secteur bancaire et réduisent sa raibiléé au renversement des flux de capitaux,
ce qui permet d’augmenter la confiance des inva=iis étrangers dans le secteur bancaire
nationale, amis que peut-on faire face aux fluxcaeitaux spéculatifs et qui sont de nature

volatiles caractére volatile ?

L’indicateur d’intégration financiere admet un do@ént significativement positif.
Cela signifie que la libéralisation amplifie l'ireddilité des flux de capitaux. Cette derniére est
la conjonction de deux facteurs le caractere podiapye des flux de capitaux et le caractéere
volatilité des flux a cour terme. Ce résultat coné notre idée de base que I'ouverture
financiére peut augmenter l'instabilité des flux aipitaux en encourageant les entrées des

flux ayant souvent un caractere pro-cyclique.

Les résultats trouvés suggerent également qu’apays que se soit développé ou en
développement ne peut échapper au caractére pligteycdes flux de capitaux si elle
libéralise le compte capital.

Dans ce qui suit, nous vérifions si cette pro-oydi peut avoir un effet négatif sur la

croissance économique.

5.2 Effet de la pro-cyclicité des flux de capitauxsur la croissance

économique : analyse empirique

Dans cette section nous examinons la relatiore éatprocyclicité des flux de capitaux
et la croissance. Dans ce qui suit, nous présedon®dele a estimer puis nous présentons

les résultats économétriques.

24



5.2.1. Présentation du modele de croissance écongue

Le modéle de croissance économique exprime le ithgag du taux de croissance
économique en fonction d’un indicateur de procigiatle flux de capitaux, et des variables de
contrble tels que le taux de croissance de la adipul le taux de scolarisation initial, le
revenu réel par téte inittaét le taux d'investissement. La théorie économspggeére que ces

variables peuvent affecter le taux de croissance.

L’indicateur de procylictité des flux de capita@ixLUX) est égal a la somme des
entrées des flux de capitaux (Investissement Mwire@trangers et investissements en

portefeuille et des autres investissements) pgrara@u PIB.

Le revenu réel par téte initial, désigné par REM, mesuré par le logarithme du
produit intérieur brut réel par téte en 1980. lraatuction de cette variable dans le modéle de
croissance permet de tester la théorie de conveegeonditionnelle (Le Pen, 1997). Selon
cette théorie, les pays qui disposent au départ céuenu réel par téte faible qui est loin de
leur état d’équilibre stable tendent a croitre pliis que les pays qui sont proches de leur état
d’équilibre, ceci étant d0 au rendement de capltadroissant qui implique qu’une unité
supplémentaire de capital génére une quantité aguption plus importante quand le stock
du capital de départ est faible. Un stock de chplevé implique selon cette condition que
I'ajout d’une unité de production supplémentairamk® une quantité de production plus faible
(Agénor, 1999, p.523).

Le taux de scolarisation initial, désigné par CARHSt égal au logarithme du taux
d’inscription dans I'enseignement secondaire enl19ette mesure refléte le niveau initial
du capital humain. La théorie de la croissance géde suggere qu'il existe une relation
positive entre le capital humain et la croissarm@némique. Les études réalisées par Barro
(1991, 1997), Benhabib et Spiegel (1994) et difityeautres chercheurs suggerent que le

niveau initial d’éducatiofl est un déterminant important de la croissancerdutiPar

* Ces variables de contréle sont utilisées dans dgornité des modeéles de croissance utilisant desiékm
croisées. Elles sont considérées comme les princidaterminants de la croissance économique (Kt88y3,

p.2, Levine et al., 2002, p.9).

® Ce taux correspond & la proportion des jeunesadséb et dont I'Age correspond au niveau d'études
secondaires par rapport a la population totale émenage. Cette approximation a été utilisée pasiqits
études empiriques, notamment Kraay (1998), QuifaT}, etc.

® Une proxy du capital humain.
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conséquent, les pays disposant au départ d'un gcapital humain qualifié ont un taux de
croissance plus élevé que les régions dotées dhae d’ceuvre non qualifiée. Généralement,
une économie bien éduquée permet d’amélioreridatité, d’accroitre lintensité avec
lesquelles les technologies existantes sont wd8isd de réaliser des avancées technologiques
(Agénor, 1999, p.536).

Le taux de croissance de la population est désigméPOP. Selon la théorie de la
croissance exogene, la croissance démographiquenpige a la croissance économique en

appauvrissant 'économie, le signe attendu de wetiable étant négatif.

Le taux d’investissemer(INV) est égal au ratio formation brut du capital fixe pa

rapport au PIB le signe attendu de cette variatli@e@sitif
6.2.2. Résultats économétriques

Nous utilisons le méme échantillon et la méme nuldlapie d’estimation adoptée
précédemment. Les résultats d’estimation du modelecroissance économique sont les

suivants :

Y = 0.049 + 0.026 FLUX -0.009 REV +0 .012 CAPH9D.067POP + 0.002 INV
(4.89) (5.13) (-7.94) (2.23) (-0.65)  (49)

Nous remarquons que toutes les variables de cens@ht de signe attendiie
coefficient du revenu réel par téte initial estngfigativement négatif. Cela signifie que les
pays ayant au départ un volume de capital tresefaitmissent plus rapidement que les pays
qui sont riches en capital. Le coefficient du takexcroissance de la population est négatif. Ce
résultat suggere que la croissance de la populatioluit la croissance économique.
L’indicateur du capital humain, CAPH91, admet uef@icient significatif et de signe attendu.
Ce résultat suggére que les économies dotées aut dBpn capital humain suffisamment
élevé croissent plus rapidement que les éconongp®shnt au départ d’'une main d’'ceuvre
moins formée et éduquée. En outre, ce résultatesaggie l'investissement dans I'éducation
détermine le niveau futur de la croissance éconoeifyinvestissement admet également un
coefficient positif et significatif. Ce qui confirenl'importance de cette variable pour la

croissance.
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L’indicateur de procylicité des flux de capitauxns&t un coefficient positif et
significatif. Les entrées massives des flux dedframtaliers augmentent significativement la
croissance économigue au cours de la phase d’erpai@ependant une baisse remarquable

de ces flux peuvent provoquer une baisse da lasance au cours de la phase de récession.

Ce résultat confirme notre hypothése théorique giigule que le caractére pro-
cycliqgue des flux de capitaux peut provoquer uniedgade la croissance et déclencher une

crise économique.

6. Les solutions proposées

6.1. La volatilité des flux de capitaux et la tax&obin

Avec la modernisation des services financiers gposent désormais sur des systemes
de communication de plus en plus sophistiqués pidea, les mouvements des actifs
financiers se sont considérablement accélérés. dleme des transactions financieres a
I'échelle internationale a connu, en effet, uneissance exponentielle au cours des trois
dernieres décennies, mais cette expansion s’dsir@gm partie reposée sur des transactions a
caractére spéculatif. Les flux de capitaux étram@egendrent désormais des volumes bruts
de transactions de change en devises, beaucousygésieurs au volume net de capitaux
étrangers qui servent effectivement au développedenéconomies hoétes (Tobin, 2000). Or,
les mouvements de capitaux, ayant pour originet@desactions de change motivés par des
opportunités d’arbitrage, peuvent prendre de l'auplet méme aboutir & des attaques
spéculatives menant a de graves crises de changdiquidité, principalement dans le cas ou
les autorités monétaires adoptent un régime degehfixe et cherchent a maintenir la parité

de leur monnaie nationale.

La menace que constitue la volatilité des flux apitaux de court terme sur les
économies des pays en développement peut étre2eamhdr plusieurs fagons. Le Chili avait
réussit par exemple a mettre en place un systemeesves spéciales obligatoires non
rémunérées sur certaines catégories de capitaamgéns de court terme qui alimentent les
passifs des banques. Ce systéme permet au gouverhee contréler la composition des
comptes de dépbts bancaires et de limiter I'exjprsdux devises internationales qui peuvent

faire I'objet de transactions de change a motifement spéculatif.
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Ensuite, la réglementation des entrées et sortesagitaux étrangers peut prendre la
forme d’'une taxe transfrontaliére appliquée au aniveational. Ce systeme de taxation peut
s’appliquer sur les entrées ou les sorties de aaitou les deux a la fois. Le but étant de
limiter les externalités négatives liées aux mousets de capitaux, mais I'inconvénient de ce
systeme réside justement dans son incapacité acdisex anteles flux de capitaux a
caractére purement spéculatif, des autres catégdeeflux destinées au financement de

I'activité économique.

Cet inconvénient peut étre résolu par I'applicatam la taxe sur les transactions
financiéres internationales proposée par JameaT@bi78). L'idée de Tobin est d’appliquer
une taxe sur toutes les transactions qui nécessta@mnversion d’'une monnaie a une autre
afin de tempérer le comportement spéculatif desabpérs et de stimuler les flux de capitaux
destinés a financer des investissements de longetgplus stables et plus productifs (Zee,
2000). C’est une taxe qui ne distingue pas ensgdllx productifs des flux spéculatifs, mais
qui prévient les mouvements de court terme desdhlugapitaux étrangers. Son principe est a
priori simple a expliquer, elle consiste a préteume taxe de 0,1% a 0,2% sur les
mouvements de capitaux, qui n’engendre pas, catéespnséquences palpables sur les flux
de capitaux de long terme, mais qui peuvent éttéread’exemple, handicapantes pour les
transactions hebdomadaires nécessitant des camvemrdée devises (Tobin, 2000). Malgré sa
simplicité, la taxe Tobin est souvent critiquéenétdonné qu’elle exige une application
universelle et uniforme par 'ensemble des autsrit@onétaires des pays concernés et sur
toutes les catégories de flux transfrontaliers \@stissements. Certaines transactions de
change se verraient ainsi lourdement réprimandéms gu’elles ne sont pas liées a des
entrées ou des sorties de capitaux. L'applicatienlad Taxe Tobin nécessite aussi une
coordination efficace a I'échelle internationaleinad’assurer un traitement égal des

transactions financiéres par I'ensemble des aétontonétaires.
6.2. Procyclicité du comportement bancaires et deggles prudentielles

L’effet conjugué du comportement procyclique desiduees et celui des regles
prudentielles, notamment I'accord de Bale |l, & diécisions de capitalisation et de prise de
risque, fais que le secteur bancaire est a mémendiercer I'effet de la volatilité des capitaux

étrangers sur la croissance économique. Partagliguwps solutions ont été proposées afin de
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tempérer I'exces de risque durant la phase d’expanst de limiter le resserrement des
crédits durant la phase de récession. Ces solutomsent autour des méthodes d’évaluation
du risque, du réle prudentiel des agences de ratingles superviseurs ainsi que du
comportement spéculatif des banques. D’abord, @didimiter la sensibilité conjoncturelle
des mesures du risque, convient-il d’opérer uradjessur ces mesures, qui se base sur une
anticipation du cycle d’activité. A ce titre, I'apibion d’'un provisionnement dynamique qui
consiste a estimer les pertes attendues des l[akitrorédit, permettrait ainsi de minimise les
chocs sur la profitabilité et de lisser I'évolutidn capital réglementaire exigé. Cette solution
requiert tout de méme un effort considérable afiranoniser a I'échelle internationale les

normes comptables (Béranger et Teiletche, 2003).

D’autre part, la discipline de marché, principalemeelle exercée par les agences de
rating, est trés importante afin d’éviter la pruckeexcessive des banques en période de crise.
En effet, dés la phase d’expansion ou les profasdent et 'optimisme atteint son sommet,
les agences de rating devraient se montrer mothdgantes vis-a-vis des établissements de
crédit dont les méthodes de notation interne sotsties et conduisent a une croissance rapide
et excessive des crédits octroyés. A long termelidaipline de marché exercée par les
agences de rating, via les notations qu’elles battmt aux banques est susceptible de
renforcer la vigilance de celles-ci en adaptant pmigique de crédit et de capitalisation plus
prudente (Lowe, 2002). Par contre, un élargissemera marge de manceuvre des banques
durant les phases de tension, en mettant en plasgsteme de notation moins rigide, c'est-a-
dire moins sensible a la probabilité de défaut degprunteurs, a l'avantage de ne pas
contraindre les banques a augmenter significatim¢heer capitalisation et de maintenir leurs

investissements durant cette phase (Béranger letdres, 2003).

La surveillance prudentielle, objet du deuxiemeaepide lI'accord de Bale Il, joue
€galement un rdéle important, dans la mesure ou deperviseurs doivent suivre
continuellement I'évolution des bilans bancaires £assurant que la capitalisation des
banques soit en accord avec I'évolution du cyclenémique. A défaut de disposer de
données conjoncturelles pertinentes, les instardessupervisions peuvent soumettre
périodiquement les banques a des tests de stressgonanomique, ce qui est de nature aussi
a améliorer la communication financiére de cestutgins (Béranger et Teileiche, 2003). De
méme, il est souhaitable de limiter I'exposition shsteme bancaire aux activités financieres

reconnues par leur sensibilité & I'entrée massas ftlix de capitaux étrangers, comme les
29



marchés boursiers et les marchés de I'immobiliem®ce contexte, l'interaction entre les

exigences minimales en fonds propres et la suaneid prudentielle peut immuniser le

systeme bancaire contre les effets de la volatliée flux de capitaux étrangers (Reinhart et
al., 1994).

Conclusion

Ce travail montre que la volatilité des flux depitaux est la cause principale de la
crise financiére qui a secoué les Etats-Unis er¥ 200montre également que lintégration
financiére est le facteur qui a créé le climat fabte a I'apparition et I'intensification des

flux de capitaux spéculatifs et a caractere proiqye.

Le rapprochement des faits constatés au cours gériade précédant les crises qui
ont touché les pays développée, et notamment Es-Bnis en 2007, et en développement
(le Mexique en 1994, la Russie en 1998, les paysudwest asiatique en 1998), montre que la
libéralisation du compte capital peut encouragemeplifier les entrées des flux des capitaux
qui provoquent par la suite une phase de surchacdfactérisée par une forte augmentation
de la consommation et de l'investissement, uneliandes actifs financiers et immobiliers,
une appréciation réelle de la monnaie nationalsmetreusement du déficit courant, suivie par
une phase de répression caractérisée par detefailes institutions financiéres, une baisse
prolongée de la croissance économique et unedortimution des exportations.

Ces observations ont été confirmées par I'analggg@reque menée dans ce cadre. Les
résultats de I'étude économétrique menée sur uanéilbn composé de 21 pays industrialisé
et en développement au cours de la période 198WB, 28ontre que l'intégration financiéere
peut augmenter la volatilité des flux des capitatixjue cette procylicité des flux financiers

peut réduire la croissance économique.

Ce travail ne met pas en cause l'intégration firerec Au contraire nous pensons
toujours que l'ouverture financiére peut stimulardroissance économique dans les pays
hétes a condition qu’elle soit bien régulée : foree attention doit étre accordée aux flux des
capitaux spéculatifs. Les gouvernements ont ing@&ntréler ces flux et limiter leur volume
a cause de leur effet déstabilisateur. Nous suggétans ce cadre de faire recours a la taxe

Tobin et de I'appliquer a I'échelle internationale.
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