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Introduction générale

Le concept de la globalisation financiere fait réfice a I'expansion des marchés et
des systemes financiers internationaux induitdgdereglementation des marchés financiers
domestiques, de I'émergence de nouveaux instruménenciers et de I'expansion
d’institutions financiéres internationales bancsiret non-bancaires. Le progrés des
technologies de l'information et de la communicatia facilité les échanges financiers
internationaux. Du point de vue historique, la glidation financiére n’est pas un phénomene
nouveau. De nos jours, lintégration financiére ngreune ampleur sans précédent et les
systémes financiers connaissent de profondes tranafions issues de I'émergence et du

renforcement de ce processus de globalisationdiaena travers le monde.

La libéralisation financiere internationale a fabjet d’une riche littérature académique. Elle
est définie comme une politique dont I'objectif dst renforcer les liens internationaux par
I'intermédiaire des flux financiers transfrontatieCette approche qui constituera le point de
référence du présent travail de recherche se hasdasdéréglementation des marchés
financiers nationaux, le développement de nouveasttuments financiers et I'apparition

d’institutions financiéres internationales. Il eésulte ainsi une amplification des flux de

capitaux internationaux échangés entre les pays.

La théorie économique affirme que la globalisatimanciere confére de nombreux
avantages aux économies. Elle permet une meilldloeation des capitaux entre les pays a
excédent de capital (pays du Nord) et ceux présente pénurie de capital (pays du Sud). Il
en découle une croissance économique plus élevée lda pays en développement, mais
aussi I'enrichissement des pays développés. La tibrulation des capitaux assure aussi le
transfert de technologies et encourage l'innovatérace a une meilleure diversification du
risque et a une rigueur de discipline des mardhégsgration financiere internationale serait
aussi a l'origine d’'une plus grande efficience retdoictivité des pays qui y adherent. De plus,
en faisant appel a I'épargne mondiale, l'intégmatiinanciére internationale permettrait
d’alléger les contraintes de déficit de la balates paiements de ces pays, leur évitant le cas
échéant le recours a des politiques de rigueur grdugntrainer un ralentissement de leur

activité économique [Cartapanis, 2007].



Motivée par ces avantages potentiels, une forégration des pays émergents et en
développement aux marchés financiers internatior#é observée durant ces derniéres
décennies. Ces pays émergents qui disposent d’amedioeuvre abondante et souffrent d’un
besoin de financement pour développer leurs écagrdevraient en théorie bénéficier de la

libre circulation des capitaux.

Toutefois, il a été démontré dans la littérature s avantages de la globalisation financiére
dépendent de I'existence de certaines conditioaalables [Koset al. 2009]. En effet, avant
d’adopter une telle politique et pour pouvoir béciéf des avantages escompteés, les pays
doivent atteindre un certain seuil de développenfera@ncier et institutionnel. Ainsi et
contrairement aux pays en développement, les pé&yslappés qui sont dotés de politiques
macroéconomiques stables et d’un niveau éleve delaement financier et institutionnel

s’averent les principaux bénéficiaires de la gladion financiere.

Aussi, attirés par les avantages attendus, les emoents ainsi que le volume des capitaux
internationaux échangés se sont accentués. Daoasleles pays en développement, on a
observé également un changement de la compositen cdpitaux échangés avec une
dominance de flux de dettes beaucoup plus volatNésyant pas assuré au préalable une
infrastructure financiére adéquate, ces écononoigisdevenues plus vulnérables a ces flux de

capitaux de nature instable.

De méme, l'idée que les flux de capitaux doivemmadement affluer des pays du nord vers
les pays du sud a été remise en question. Ce tanéta fait par Lucas (1990) qui a expliqué
qgue les mouvements de capitaux sont concentrédempays industrialisés. C’est ce que I'on
appelle « le Paradoxe de Lutas Malgré I'accélération de la globalisation fic@re depuis

ce constat, on assiste toujours a un déséquiliares des mouvements des capitaux. Le
paradoxe s’est méme accentué donnant lieu a unenwnt de plus en plus important Sud-

Nord, des pays en développement vers les paysappéd [Prasad aet. 2007].

Cela peut étre expliqué par un faible niveau déilg financiere et institutionnelle
caractérisant les pays en développement. Ces dernient pas acquis les conditions

institutionnelles adéquates pour attirer les ingestirs étrangersfacteurs Pull» [Alfaro et

! Lucas Robert (1990) “Why Doesn’t Capital Flow from Rich to Poor Countries?” American Economic Review,
Vol. 80 (May), p. 92-96



al. 2008]. Un cadre institutionnel quasi absenfragile peut aussi étre a I'origine des sorties

des capitaux domestiques des PED vers les paystiiaisés (fuite vers la qualité).

L’évolution de la globalisation financiere et lesultats qui en découlent contredisent
la théorie économique qui présente ce phénoménaneoavantageux pour les pays en
développement. Par ailleurs, I'histoire de la gliladion financiére a aussi fait valoir une
forte corrélation entre les périodes d’afflux imfamts des capitaux internationaux et les
crises bancaires vécues dans le monde [ReinhBagaiff, 2008].D’ou I'intérét de consolider
les marchés financiers locaux et le cadre insbituiel avant de procéder a la libéralisation du
compte de capital [Rodrik et Subramanian, 2009]. tBles réformes permettraient aux
économies une bonne gestion et une allocationae#iaes flux de capitaux internationaux,
diminuant ainsi les risques d’instabilité issus ldepolitique de libéralisation financiere

internationale.

Toutefois, le défi de réformer le secteur financrmtamment dans les pays émergents
et en développement, s’annonce compliqué. Troiscjraux facteurs peuvent expliquer ce
dilemme [Claessens et Ghosh, 2018Jabord, le volume des capitaux internationauxuseg
par ces pays est tres important et dépasse leacit@g’absorption étant donné le niveau de
développement de leurs systemes financiers. Ensddepar la taille limitée de leurs
économies et le niveau élevé d'instabilité éconamigt politique, ces pays restent exposés a
d’'importants chocs financiers. D’autant plus que deocs se propagent rapidement en raison
du faible niveau de développement institutionneifils une importante entrée des capitaux,
intermédiés généralement par le secteur bancaira,tandance a amplifier le cycle financier
et accroitre l'instabilité. En effet, pendant lemées 1990, l'intégration financiere des pays
émergents et en développement a été marquée papidesies de fortes entrées de capitaux
suivies de phases de retraits massifs aboutissardéalenchement de crises financieres
aigues. Cette époque a connu une succession @8 qusa commencé au Mexique en 1995,
aux pays de I'Asie de I'Est en 1997, en Russie¥8lau Brésil en 1999 et en Argentine et
Turquie en 2001. Il y a eu par la suite une noeveériode de boom de capitaux pendant les

années 2000 qui a pris fin avec la chute de LehnBaathers en 2008. Cependant, et depuis

2 Claessens, S. et Ghosh, S. 2013. “Capital Flow Volatility and Systemic Risk in Emerging Markets: The Policy
Toolkit.” In Dealing with the Challenges of Macro Financial Linkages in Emerging Markets , ed. Otaviano Canuto
and Swati R. Ghosh, 91-118.Washington, DC: World Bank.



2010, les pays émergents enregistrent de nouveaumportant afflux des capitaux
internationaux [Lane, 2013].

La fragilité des fondamentaux économiques des paydéveloppement combinée a la
nature volatile des capitaux internationaux expbs®s pays a une instabilité financiére
débouchant souvent vers des crises bancaires se8teBour se prémunir contre ce risque,
ces pays doivent dés lors renforcer leurs fondamuentéconomiques et assurer une
architecture financiere adéquate leur permettakedenir plus résistants aux différents chocs
externes issus de leur intégration aux marchésdiaes internationaux. L’'objectif de telles
réformes serait donc d’'assurer un mouvement desaaapinternationaux moins cyclique,
une détection précoce des signes de vulnérabilitéedteur financier pouvant mener a une
crise financiéere et, le cas échéant, assurer iaditg internationale nécessaire pour y faire

face. Ces réformes concernent aussi bien les paydappés que les pays en développement.

De par I'importance des enjeux quant a la miselacepde telles réformes, un certain
nombre de propositions a été avancé par les acqdémiles décideurs politiques et les
organismes financiers internationaux (FMI, BRI, Baa mondiale). Ces propositions visent a
adapter I'architecture financiere existante auxveaux risques nés d'une globalisation
financiére et d’'un important mouvement de capitdug'agit dans ce cas de faire face a un
risque de nature systémique. Parmi ces proposjtiomsntérét particulier a été porté a la
nécessité de mettre en place une réglementatiorrorpaedentielle ciblant la stabilité
systémique et de revenir a un politique de contléke capitaux pouvant agir sur la taille et la

composition des capitaux internationaux et dimiraiesi leur caractére cyclique.
Problématique et objectif de la thése

Face a ces controverses, la présente thése vigeotigctifs. Le premier objectif est
d’apporter une contribution a un débat d’actuglitétant sur le paradoxe de la globalisation
financiére. Pour ce faire, deux aspects sont é&ueie font I'objet des deux premiers
chapitres a savoir : I'effet de la globalisationdfinciére sur la croissance économique d’'une
part et sur la stabilité des secteurs bancairagrd'gart. Le second objectif du présent travail
de thése porte sur les réformes reglementairesgoger pour pallier aux risques d’instabilité

inhérents a la globalisation financiere et menagatamment les PED.



Redéfinition du concept de la globalisation finare :

La contradiction dans les résultats des travauxé@uaues quant aux effets de la
globalisation financiere peut étre expliquée par différentes mesures utilisées dans la
littérature empirique. En effet, on trouve danglifi@rature deux principales mesures des
mouvements de capitaux internationawkejure et defacto Toutefois, ces deux mesures
peuvent ne pas refléter le méme niveau d’ouvefinamciére. Dans certains pays, le niveau
du mouvement de capitaux observé dépasse celdemdgat permis [Edwards, 2007]. De
méme, une abolition des restrictions légales suibla circulation des capitaux n’est pas
automatiquement suivie d’'un mouvement effectif de derniers. Cela est d’autant plus vrai
s'il s’agit de pays en développement caractériggsup faible niveau de développement des
marchés de capitaux et du cadre institutionnel.r Rooir une vision critique des travaux
passeés, il faudrait utiliser les deux mesutegire et defactoreflétant ainsi deux aspects de la

libre circulation des capitaux.

De plus, les auteurs ayant utilisé une mesigfactg se sont intéressés a la mesure nette des
flux de capitaux ou aux entrées de flux de capiteapportés au PIB. Toutefois, une étude
basée sur des mesures brutes des flux des camiuxrefléter une image plus fidele de
I'intégration financiere. Aussi, les flux de capitaétant volatiles et pouvant faire I'objet
d’erreur, il serait préférable d'utiliser une mesirute du stock des capitaux internationaux
[Koseet al. 2006 et 2009, Mastezt al. 2008].

Enfin, dans une étude des effets de la globalisdiianciére et du mouvement de capitaux
qui s’en suit, il est important de prendre en co@sition le caractere bidirectionnel des
mouvements de capitaux et la composition de cesiaisren s’intéressant aux principaux
types de capitaux a savoir les IDE, les investiesgsnde portefeuille et les dettes. Cela
apporterait une réponse plus ciblée quant a l'oeigiu « mal » émanant de la globalisation

financiére.

A la lumiére des résultats trouvés dans la littéegt nous axons nos travaux de
recherche sur la globalisation financiére dangpbs en développement. Pour ce faire, nous
essayons dans le cadre de la présente these d&ppore réponse a deux questions

d’'actualité a savoir :

Quel sont les résultats de la globalisation finameidans les pays en développement ?



Quel réle joue la réglementation prudentielle owpelle jouer dans la prévention des crises
bancaires et la stabilité financiére des pays evettippement ?

Méthodologie et structure de la these

L’originalité de cette thése réside dans l'intédiie nous portons au caractere
bidirectionnel des mouvements des capitaux intematix, mais aussi a la composition de
ces capitaux en faisant la distinction entre leE,I2s investissements de portefeuille et les
dettes. Cela devrait nous permettre de mieux ifientiorigine de I'instabilité économique et

financiére nées de la globalisation.

Dans le premier chapitre, nous nous intéressotéuaé de la relation entre la globalisation
financiere et la croissance économique dans les paydéveloppement. Nous commengons
par un passage en revue de la littérature acadénudgtendant I'adoption d’'une politique
d’intégration financiere internationale et les éuets bénéfices que les pays peuvent en tirer.
En effet, nombreux travaux théoriques ont analigféet de la globalisation financiére sur la
croissance économique en détaillant les différeateux de transmission directs et indirects
qui expliquent cette relation. Dans le méme cadegude, nous passons en revue les

prérequis indispensables a la réussite de cetitzgpel

Malgré une riche littérature traitant de la libriecalation des capitaux dans le cadre de la
globalisation financiere et son effet sur la crams® économique, un aspect que nous
estimons important en a été négligé a savoir lesfdirectionnel du mouvement de

capitaux. A cet effet, nous faisons la distincterire la libéralisation des avoirs a I'étranger
et celle des engagements envers I'étranger. Psuméene raisons, et afin d’aborder avec plus
de précision I'étude de la libre circulation depitaux, nous nous intéressons a I'effet des
différents types de capitaux en question. Ces dmpects de la libéralisation financiére

internationale peuvent dépendre du niveau de dgpeloent institutionnel des pays. En effet,

les PED ne sont pas dotés de conditions institnéldes favorables leurs permettant de tirer
profit de la globalisation financiere. Ces diffé&®rfacteurs sont étudiés dans la partie

empirique du premier chapitre.

Par ailleurs, I'absence de telles conditions petresipliquer I'exposition répétée des
PED aux crises bancaires. Ainsi, et a la lumiérerdsultats trouvés, nous analysons dans le
deuxiéme chapitre la relation entre les mouvemeatsapitaux internationaux et la stabilité

du secteur bancaire dans les pays en développeniant.présence de distorsions
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macroéconomiques et d’'un cadre institutionnel &itd mobilité des capitaux internationaux
pourrait aggraver la mauvaise allocation des ressswet augmenter la probabilité des crises
bancaires. En nous référant aux résultats du prechepitre, nous constatons que les PED
présentent un niveau de développement institutiomme deca du seuil requis et une
prédominance du recours a I'endettement extérigamtaendance a baisser le niveau de leur
croissance économique. La question qu'on se poss adeuxiéme chapitre est celle de
savoir si ces déficiences, en plus de leur effgatiesur la croissance économique des pays,
seraient-elles aussi a I'origine d’'une instabiliié secteur bancaire et pourraient-elles donc

expliquer la série de crises qu’ont vécues les PED.

De par le r6le important joué par les banques, cdeses bancaires infligent aux
eéconomies des dommages conséquents et des cal@ldvés. Les déterminants de telles
crises ont été largement débattus et clairementifais dans la littérature. Nous passons en
revue ces travaux académiques en question et mugsiméressons particulierement a la libre
circulation des mouvements de capitaux internatisneomme étant 'un des principaux
facteurs a l'origine de la fragilité des banquesieidéclenchement des crises. Cette relation
peut s’expliquer par la nature du risque auquelHdasques font face et qui prend une
dimension systémique. En effet, dans un cadre deafisation financiére, il y a une forte
interconnexion entre les marchés et les institgtiinanciéres. Dés lors, et par phénomeéne de
contagion, les crises se propagent plus rapideenBinmtérieur d'un seul pays et entre les pays

entrainant des crises bancaires a co(ts tres élevés

Nous élaborons dans ce deuxieme chapitre une émgeaique dans laquelle nous mettons
'accent sur l'origine de la relation identifiée rdala littérature entre la globalisation
financiére et les crises bancaires. A linstar davdil empirique mené dans le premier
chapitre, nous cherchons a affiner les études &mps passées en essayant d’identifier la
source du risque de crise bancaire émanant der&adirculation des capitaux. Pour ce faire,
nous utilisons un modele Logit binaire sur un patepays en développement entre 1985 et
2010.

Les principaux résultats trouvés dans les deux jemmchapitres se rejoignent.
D’abord, le cadre institutionnel dans lequel évotukes PED reste en deca du niveau de
développement requis. Ensuite, ces économies émeat d une entrée importante de capitaux
dont principalement ceux de natures volatiles gtslaux retraits soudains en cas de chocs



externe ou interne. Ces facteurs ont contribuééeh&c de la politique de libéralisation
financiére internationale dans ces pays et a lgiliba de leurs secteurs bancaires. Il serait
donc indispensable pour les PED de veiller a assigredéveloppement de leur cadre
institutionnel afin d’atteindre un certain niveaus (tel gu’identifié dans le premier chapitre)
au deca duquel ils pourront mieux prévoir et géaevolatilité des capitaux internationaux.
Plus important encore, ces pays doivent adoptersahgion plus ciblée en mettant en place
des politiques de contréle prudentiel leurs peramett’adapter la taille des capitaux entrants

a leurs capacités d’absorption et d’améliorer lagosition de ces dits capitaux.

Les résultats trouvés dans la premiere partie tke teese nous amenent a aborder notre
troisieme chapitre qui portera sur les solutiorglementaires indispensables a une bonne
gestion des capitaux internationaux permettant RER de tirer profit de la globalisation
financiére. Pour ce faire, nous retracons d’ab@neblution du cadre réglementaire au fil du
temps et les réformes mises en place pour s’adaptedifférents changements auxquels font
face les marchés financiers. Apres avoir présentédulation bancaire (traditionnelle), nous
passons en revue les travaux qui défendent la sieeealler au-dela de la régulation micro-
prudentielle et de mettre en place une politiqueroyarudentielle qui cible les risques
systémiques. Parmi les réformes réglementairess nmmitons I'accent sur les politiqgues de
contrdle des capitaux comme étant une solutionsguie systémique issu du mouvement des
capitaux internationaux. Cet instrument permettea gérer les risques émanant de la
libéralisation financiére en encourageant les mmergs des capitaux les plus stables et les

plus bénéfiques et en imposant un contrdle rigouseu les capitaux volatiles.

Afin de valider empiriquement I'efficacité d’'undleepolitique de contréle des capitaux sur la
stabilité du secteur bancaire et financier danpdgs en développement, nous nous référons a
un indicateur de stabilité proposé récemment paimigtitutions financiéres internationales a
savoir le gap de crédit. L'objectif de la démarese d’identifier le niveau critique de crédit
accordé au secteur privé, au-deld duquel les bangoerent le risque de grandes pertes
débouchant généralement vers des crises aigueeff@&nla majorité des crises bancaires

vécues dans les PED ont eu lieu suite a un épgete@om de crédit.



Chapitre 1 : Dynamique de la globalisation
financiere et croissance économique dans

les pays en développement

Introduction

Durant ces derniéres décennies, le monde a vécvague de globalisation financiere
sans précedent. Cet événement a fait I'objet dlifitéeature abondante ayant pour but I'étude
des effets d’'un tel phénomene sur la croissanceoéaigue des pays. Malgré le nombre
important de travaux théoriques qui ont essayé eltrenen lumiére cette relation, les résultats
trouvés a ce jour restent ambigus. En effet, onvieodans la littérature des travaux qui
suggerent que, par la diversification des risquaseeles pays, la libéralisation financiére
favorise la spécialisation, lefficience de lalon des capitaux et la croissance
economique. D’autres études, a I'opposé, confoltelée que la libéralisation financiére peut
porter atteinte a la croissance économique parésepce de certaines distorsions. Elle peut
déclencher ainsi une instabilité financiere et unauvaise allocation des capitaux au

détriment de la performance macroéconomique.

Les travaux empiriques qui étudient I'effet de llabglisation financiere n’ont pas réussi
a résoudre ce paradoxe. Cependant, les résultategddéravaux soutiennent I'idée de la
nécessité, pour chaque pays, d'assurer au préataitaines conditions pour réussir sa
libéralisation financiére internationale et pouvan tirer les bénéfices escomptés. Les
conditions préalables identifiees par plusieursrateurs sont principalement: le niveau de
développement du systeme financier, la qualité destitutions et la stabilité
macroéconomique. De méme, pour qu'un pays puissssirésa politique de libéralisation

financiére, la nature des capitaux échangés esgrpdys constitue un facteur déterminant. En



effet, il a été démontré que les conséquences dil@alisation financiére internationale sur
la croissance économique peuvent dépendre de laenat de la maturité des capitaux

internationaux échangés entre les pays.

Le présent chapitre se propose d’étudier la relatiotre la libéralisation financiere
internationale et la croissance economique dangdgs en développement. Nous passons en
revue la littérature traitant de la relation « glliations financieére-croissance économique»,
en mettant I'accent sur deux principaux facteuiabard, le caractére bidirectionnel des
capitaux internationaux et la composition de ceasides, souvent négligés ou peu étudiés
dans la littérature ; ensuite, le rble que peutiral® développement institutionnel dans
'explication de l'effet des mouvements des capitanternationaux sur la croissance

économique dans les pays en développement.

Ce chapitre est structuré comme suit: la premieotian porte sur I'historique de la
globalisation financiere et son évolution danselmps. Cette partie sera consacrée a |'étude
du cas spécifique de la globalisation financienesdas pays en développement et les raisons
qui font de ces derniers une destination privilégi@r les investisseurs étrangers. Dans la
deuxieme section, nous passons en revue les énadtast de la relation entre la croissance
economique et la libéralisation financiere inteioradle, ainsi que les différents canaux de
transmission qui expliquent en théorie cette retatLa troisiéme section traite I'effet de la
composition des flux de capitaux échangés sur téssance économique. La quatrieme
section porte sur les conditions préalables potgdasite de la globalisation financiere.

Enfin, une derniére section a pour objet I'évaluatiempirique de la relation entre la
globalisation financiere et la croissance économidans les pays en développement. Nous
utilisons différentes mesures des capitaux int@natix en faisant la distinction entre les
types de capitaux mais aussi entre les avoirdrafiger et les engagements envers I'étranger.
En effet, malgré le large éventail de travaux déstia I'étude des mouvements de capitaux
internationaux, la distinction des effets des av@irl'étranger et des engagements envers
I'étranger reste a ce jour peu explorée. Dans wxidme étape, nous nous intéressons au
développement institutionnel comme un prérequis cumditionne la relation entre la

globalisation financiere et la croissance économiqu
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Section 1:0rigines et dynamique de la globalisation

financiere : de la répression a la libéralisation

La littérature portant sur la libéralisation fingre a été initiée par Mac-Kinnon (1973)
et Shaw (1973). Ces auteurs étaient les pionniersdébat sur le bien-fondé de la
libéralisation financiere comme une solution petargtde sortir d’'une politique de répression
financiére jugée néfaste pour le développemerd etdissance économique des pays. Dans
leurs contributions, McKinnon et Shaw ont définination de répression financiére comme
'ensemble des restrictions gouvernementales erapédes intermédiaires financiers de
fonctionner dans I'économie a leur niveau de pleapacité. La répression financiére est une
politique adoptée particulierement par les paydé@reloppement. L'intervention excessive de
I'Etat dans ces pays se manifeste principalement pa
» Un plafonnement du taux d’intérét a un niveau ieférau niveau d’équilibre du marché:
cela peut entrainer une diminution de I'épargngedtinvestissement.

> Des réserves obligatoires élevées: cette mesuendarice a limiter la liquidité des
banques.

» Des politigues d’encadrement et de sélectivité dexlits: ces mesures, employées
successivement, ont pour but de fixer le taux @déssance des crédits et d’orienter ces
derniers vers des secteurs privilégiés mais qusamg pas forcément les plus rentables.

Ceci a un effet néfaste sur la quantité et la tpidies investissements.

Un tel interventionnisme excessif de I'Etat danspheére financiére lui permet de financer
son déficit budgétaire a faible colt. Les conségeeméfastes d’une politique d’oppression
sur le développement du systeme financier ont iseutées par plusieurs travaux théoriques
faisant apparaitre I'importance de la libéralisatites systémes financiers. En effet, dans un
cadre financierement réprimé, les pays en dévetoppe ont souvent enregistré une
croissance économique faible ou stagnante, un widéaflation élevé et des déséquilibres

extérieurs. Pour faire face a ces difficultés etgeise de solution, les économistes ont

préconiseé la libéralisation du systeme financier.

Mac-Kinnon et Shaw développent deux modeles dediisation financiére, expliquant
gue, dans un cadre de répression financiere, und@térét maintenu a un niveau bas aura

tendance a décourager I'épargne. Ceci aura powgegaence la baisse de linvestissement,
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qui entrainera a son tour un faible niveau de savise économique. Méme si la finalité des
deux modeles est la méme, Mac-Kinnon (1973) dépelogn modéle & monnaie externe
(outside money modeét Shaw(1973) un modéle a monnaie inteinside money modgel
Mc-Kinnon (1973) explique que, dans une économpeiméée, un taux d’intérét maintenu a
un niveau faible décourage I'épargne. Ceci a tecelam réduire les fonds disponibles et
diminuer par la méme l'investissement. En effeuteur considere que les investissements
sont autofinancés. Une augmentation des taux dinpdurra donc agir positivement sur la
capacité de financement des agents économiquesoRsgquent, un tel caractere irrégulier
du capital fait que l'investissement ne peut sem@iser que si une accumulation suffisante
d'épargne a lieu sous forme de dépbts bancairesmbanaie et le capital physique
entretiennent donc une relation complémentairefathgse de complémentarité»).

Shaw (1973) propose « un modeéle d’intermédiationladeette » basé sur un modeéle de
monnaie interne. Il expligue que des taux d'intévés encouragent I'épargne. Une
augmentation du niveau d’épargne engendrera acswruhe offre de crédit plus importante
de la part des intermédiaires financiers, de naturpromouvoir les investissements et

augmenter la croissance de la production.

Ainsi, selon les deux auteurs, la répression firmacempéche I'économie d’atteindre un
niveau de croissance optimal. lls considérent,qoatre, que la libre détermination du taux
d'intérét a son niveau d'équilibre permettrait umabilisation plus importante de I'épargne,
une promotion de l'investissement et une allocaéfiitace des ressources financiéres. Cela
se traduit par un développement des marchés fie@n@t une croissance économique
soutenue. Il ressort donc de la théorie de la sSpya financiére que des taux d’intéréts
libérés augmentent aussi bien le niveau total ddicmtermédié a travers les banques que le

niveau d’efficacité en redirigeant les fonds al®uwérs les investissements les plus productifs.

Depuis les contributions de Mac Kinnon et Shawnhdmbreuses études ont tenté de
vérifier I'hypothése défendue par la théorie derdgression financiere selon laquelle
l'ouverture financiere est une condition nécessairka croissance et au développement
économique. On peut citer Kapur (1976, 1983), VagfeBuser (1976), Galbis (1977) et
Mathieson (1979, 1980). La libéralisation finanei&ait donc référence a des mesures visant a

abolir les controles réglementaires sur les strestinstitutionnelles, les instruments et les
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activités des agents dans difféerents segmentsadeusdinancier. Ces mesures peuvent porter

sur des régles internes ou externes[Chandrase2®4].

L'objectif de la déréglementation et de la libé&ation financiére est donc la
stimulation de la croissance économique en améliotafficience de I'allocation des
capitaux : orienter les investissements vers legef® les plus rentables en tenant compte du

risque réel et réduire les colts d’'intermédiatianlp jeu de la libre concurrence.

La suppression des réglementations relatives au dantérét et a 'encadrement du crédit
peut aussi améliorer la capacité des institutiorentiéres a gérer leurs risques et rendre leurs
dirigeants plus responsables en matiere de gedéiqrortefeuille. Plusieurs facteurs négatifs
plaident pour l'abolition des mesures de répressnencouragent le passage a la
libéralisation financiere : il s’agit des résultébles de I'activité, des colts élevés et de la

pression subie de la globalisation dans un cadréptession financiere.

Par ailleurs, plusieurs définitions de la libératisn financiere internationale ont été
proposées dans la littérature. Ghosh (2005) défnltbéralisation financiére en faisant la
distinction entre une politique interne et exter@eant a la libéralisation financiere interne,
elle est présentée par I'auteur comme une politigs@nt la réduction ou la suppression des
contrbles sur les taux d'intérét ou sur les taureddement exigés parles agents financiers, le
retrait de I'intervention de I'Etat dans I'activitéintermédiation financiére, la reconversion
des banques de développement en banques classapasatisation des banques a capitaux
publics, lI'assouplissement des conditions de paation des entreprises et des investisseurs
au marché boursier, la réduction des contréleslesirinvestissements qui peuvent étre
entrepris par les acteurs financiers, le dévelogmenudes ressources et des instruments
permettant aux agents financiers et aux entrepridascéder aux fonds et enfin la
libéralisation des regles régissant les différappes d'instruments financiers offerts par le
systeme financier. Ghosh (2005) définit par laeslatlibéralisation financiere externe comme
une politique qui implique généralement un changendans le régime de contrdle de
changes. La premiére étape, selon l'auteur, esbri@ertibilité des opérations courantes qui
accompagne une ouverture commerciale. Cette étapg par la suite suivie de la
convertibilité du compte de capital qui consistel@mise en place de différentes mesures
visant a assouplir les restrictions appliquéesraaMvements de capitaux transfrontaliers d’un

pays donné. Ces mesures permettent donc aux résieleaux non-résidents d’échanger des
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actifs domestiques et étrangers. Il en résulte langiésement du niveau d’intégration
financiére a I'’économie mondiale sous forme de rements importants d’entrées et de

sorties de capitaux.

La libéralisation financiere externe et le mouvetrdas capitaux internationaux dans le
monde ont beaucoup évolué au fil du temps. Obs#el@aylor (2004) ont mené une étude
exhaustive sur la dynamique de la mobilité destaapidans le monde entre 1800 a 2000
(Figure 1-1).

Figure 1-1 Mobilité des flux de capitaux dans le monde

High
Gold Standard ]
18801914
1914
1900
Float
1971-2000
1929
1880 Bretmuﬁchds
C 1860 1945-71 1980
1918

Interwar

191445 _
Low : : : : : : : : o : : : :

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Source : Obstfeld et Taylor (2004)

Cette étude montre que la mobilité des capitauxs darmonde a été caractérisée par
trois périodes Boom-Bust-Boom ou une période dérdilisation, un retour a la répression et
finalement une reprise de la libéralisation. Lassance de la globalisation financiére a eu lieu
entre 1870 et la premiére guerre mondiale. Cetbgup a été marquée par une forte mobilité
des capitaux encouragée par un systeme de chamg@'ditalon d’or) qui a permis aux pays
une certaine stabilité. Ce boom de capitaux afprien 1914 lors du déclenchement de la
premiere guerre mondiale, mettant fin au systéemd’aalon-or ou «Gold Standard.
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Pendant la seconde période allant de 1914 a 1848pUuvement des capitaux enregistre un
ralentissement important suite au déclenchemefd daerre mondiale. En effet, une crise de
liquidité se répand a travers le monde alors gsénieestisseurs commencent a liquider leurs
actifs a I'étranger. Cette panique touche tousnl@schés dans le monde, provoquant ainsi un
ralentissement du mouvement des capitaux. La prergigerre mondiale marque aussi la fin
du systeme de I'étalon-or, d’'ou l'instauration dcontréle plus strict des flux de capitaux
pour prévenir les effets d’une fluctuation du talexchange.

La troisieme période a été marquée par les AcabedBretton Woods passés suite a la
deuxieme guerre mondiale. Durant cette périodgeaileu une tentative de redressement et de
remise en ordre du systeme monétaire internatioigb mal par la seconde guerre mondiale.
Le systéme de Bretton Woods, (1945-1971) incarn@auveau modéle macroéconomique
fondé sur les taux de change fixes et le contrékefllix de capitaux. L'un des piliers de ce
systeme, le FMI (Fonds monétaire internationakgcpnise le controle des flux de capitaux et
le choix d’'une parité fixe mais ajustable (étalenathange— or). Cette décision émane du fait
que la libre circulation est soupgonnée d’avoirlelgché les crises passées. De méme, les
taux de change flottants étaient liés a la spéoulat a l'instabilité et donc au déréglement
des échanges commerciaux. Enfin, une derniére qetridentifiee par Obstfeld et Taylor
(2004) est celle du post Bretton-Woods, au coursadaelle le taux de change fixe a été
définitivement abandonné en 1973(Accord de Patisgmplacé par un régime de changes
flottant et les contrdles sur les mouvements détaap ont été abandonnés ou réduits. En
effet, le systtme de Bretton Woods s'est avéréahle puisque ses régles ne pouvaient
concilier 'indépendance des objectifs des poligigjunationales, les taux de change fixe et la
limite du degré de mobilité des capitaux. Cetteiguér s’est donc caractérisée par une
augmentation importante des mouvements des captaut dans le monde.

Ainsi, depuis I'adoption de la politique de libésalion financiere externe dans le monde, on
observe un mouvement cyclique des capitaux intemaix. Une question s’est donc posée a
'époque quant au choix des politigues adéquatesngtéant d’accompagner la libre
circulation des capitaux et d’éviter les périodedudstde ces derniers.

Les mouvements des capitaux internationaux prendentampleur, encouragés par

d’'importants progres des technologies de l'infoioratet de la communication. Attirés par
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ces avantages escomptés, de plus en plus de pagevetoppement ont procédé a la

libéralisation internationale de leurs marchésrfoiers.

1.1L’intégration financiére dans les pays en développeent

L’intégration financiére fait référence a la libksation du mouvement des capitaux
internationaux et a lintégration des marchés faiars mondiaux. Les pays en
développement, en adoptant une telle politiquat devenus une destination de plus en plus
attrayante pour les investisseurs internationaues @erniers trouvent dans ces pays un
rendement plus élevé et une possibilité de diverdigs risques. En effet, la corrélation entre
le rendement des différentes classes d’actifs estatiable clé qui influence le risque du
portefeuille. Selon la théorie du portefeuilleedt préférable de combiner des actifs présentant
une corrélation négative ou légérement positiveei @gendance a éliminer la variabilité du
rendement d’'un portefeuille et a améliorer le rapgarendement — risque ». Cet avantage
s’accentue avec la diversification dans les paysrgemts en raison de la faible corrélation de

ces derniers avec les marchés développés.

Une littérature abondante s’est intéressée auxipanx facteurs qui expliquent I'entrée
massive des capitaux enregistrée par les pays\aiopgement depuis le début des années
1990. Plusieurs auteurs ont souligné, dans ce xtentia distinction entre les facteunsud»
ou internes et les facteurpush» ou externes. Les facteupaish et pull sont souvent
mentionnés dans la littérature comme affectantitaction et la magnitude des flux de
capitaux. Selon le FMI (2011), les facteurs quivesu agir sur I'entrée des flux de capitaux
dans les pays émergents sont de nature cycliqtrocturelle epushou pull. Les facteurs
push font généralement référence a des facteussugtoqui affectent tous les pays, tandis que
les facteurgoull concernent généralement l'attrait relatif desédéfiites destinations grace a

leurs opportunités d'investissement [Tableau 1.1].

Selon Agenor (1998), les facteurpwull » font référence a I'amélioration des perspectiles
I'économie nationale, associée notamment a undisadion de l'inflation et a des réformes
structurelles. Il cite le cas d’'une variation d&sse des anticipations inflationnistes (associée
a une meilleure crédibilité des politiques de disdtion ou a la libéralisation des marchés
financiers domestiques) qui a conduit, dans cestgialys, a une forte augmentation de la
demande d'encaisses intérieures. Cette haussedéebnde a été satisfaite par I'entrée des

capitaux. Quant aux facteurspush» expliquant I'afflux des capitaux vers les pays e
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développement, Agenor (1998) explique ce phénonpamedes chocs externes et d'autres
changements réglementaires dans I'économie mon&iateni ces facteurspush», 'auteur
cite la réduction cyclique des taux d'intérét es dendements des actifs aux Etats-Unis et

d'autres pays industrialisés dans les années 1990.

Tableau 1-1 Les facteurs a I'origine de I'entrée @s capitaux dans les pays en développement

Cycliques Structurels

> Faible taux d’intérét américain > Diversification internationale des
» Faible aversion au risque au niveau portefeuilles
Push mondial » Potentiel de croissance faible deg
> Faibles bilans des économies économies avancées

avanceées

» Hausse des prix des matiéres> Amelloratlon des bilans des pays
émergents

premiéres. : . e 2
Pull | > Hausse du taux d'intérét domestiqun> Potentiel de croissance eleve des
pays emergents

> Faible taux d'inflation intérieur. .
> Ouverture commerciale

(

Source : FMI (2011)

1.1.1. Les facteurs externes : « push factors »

Les facteurs externes influencant I'entrée destaapidans les pays hétes (pays en
développement) s’expliquent par les conditions éotgues des pays exportateurs de
capitaux (pays développés).lls refletent le coGpmbrtunité d'investissement dans les pays
hotes. En effet, de faibles profits réalisés dassdays développés constituent un facteur
majeur justifiant le choix d’investissement dars pays en développement. Plusieurs travaux
ont montré l'importance des facteurs externes (tdintérét internationaux et taux de
croissance mondiale) dans la détermination du nmoene de flux de capitaux privés. Calvo
et al (1996), s'appuyant sur I'étude d’'un échantilla ID pays d'Ameérique latine au cours
de la période 1988-1991, constatent que les flugagitaux sont principalement influencés
par les facteurs externes, a savoir le taux desgmoce et le taux d'intérét des pays
développés. En effet, si les pays développés sopedode de récession economique, leurs
perspectives de profits sont moins élevées, c@euii rendre les pays en développement plus
attrayants. De méme, Fernandez-Arias (1996)expligigele retour des capitaux étrangers en

Ameérique latine au début des années 1990 est fertermfluencé par la baisse des
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rendements dans les pays industrialisés et nopgrakes fondamentaux des pays hétes. Les
facteurs qush» sont donc des facteurs globaux qui apparaidsesque I'investissement
dans les pays développés devient peu attractifsiAila détérioration de la situation
economique dans les pays développés peut béndickepays en développement, faisant de

ces derniers la destination privilégiée des ingestirs internationaux.
1.1.2. Les facteurs internes ou « pull factors »

Les facteurs internes qui influencent l'afflux dempitaux privés vers les pays sont
principalement les conditions macroéconomiquesigitutionnelles du pays héte. En effet,
un environnement macroéconomique stable favoripeida des décisions d'investissement, la
création de valeur ajoutée et la productivité. fadeurs internes comprennent: le taux de
croissance économique, linflation, l'ouverture owmerciale, I'éducation et la stabilité
politique, etc. Sompornserm (2009) explique quddeteurs
«pull »ou facteurs spécifiqgues permettent aux pays lbédirer les capitaux internationaux
par 'amélioration de la relation «risque-rendeimerdes actifs. Ces facteurs pull sont
typiguement les conditions macroéconomiques, taffité¢ de la politique budgétaire et
monétaire, le régime du taux de change, les réfrémonomiques et financieres, les
conditions politiques et la qualité des instituiohlernandez et Rudolf (1995) et Dasgupta et
Ratha (2000) confortent I'idée que les facteursrims pull), comme les politiques nationales
menées par les pays en développement, expliquentlaiforte augmentation des flux de
capitaux. Des politiques macroéconomiques sainesygmt promouvoir I'épargne et les
exportations, sont susceptibles d'accroitre lesstissements étrangers. De telles politiques
peuvent donc maintenir I'afflux de capitaux vers pays en développement sur le long terme.
Mody et al (2001) ménent une étude portant sur les factguirgléterminent les entrées de
capitaux étrangers dans les pays en développemefdigant la distinction entre facteurs
«push» et facteurs pull ». Les auteurs concluent que les facteurs d'@itiradels que
lindice du prix a la consommation, les crédits @stiques, I'indice de la production
industrielle, le taux d'intérét domestique, leaate crédit et le ratio réserve /importation ont
joué un role primordial dans I'afflux des capitatets tous les pays de I'échantillon étudié.

Ainsi, l'afflux massif de capitaux vers les pays @éveloppement depuis les années
1990 a été attribué dans la littérature a I'extethes deux facteurpudl»(domestiques) et

«push» (externes). Ces facteurs font des pays en dgwetopnt une destination privilégiée
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par les investisseurs internationaux. Toutefoig guestion importante reste a ce jour sujette
a débat : les pays en développement tirent-t-ilptos bénéfice de I'adoption d’une politique
de globalisation financiere ?

Section 2 : La relation entre la globalisation financiéere et la
croissance économique

La justification principale de l'adoption d’'une gajue de libéralisation financiere
internationale serait fondée sur I'efficacité d’uasdéocation internationale des capitaux, mais
aussi sur un meilleur partage des risques et wragiion du développement financier et de la
croissance économique. L’adoption d'une telle [plie peut améliorer la croissance
economique dans les pays a travers deux canaugctgliet indirects. En effet, elle affecte
directement les déterminants de la croissance éugne tels que l'augmentation de
'épargne intérieure, la réduction du col(t du alpite transfert technologique, et le
développement des secteurs financiers nationauantQul’effet indirect d’'une telle politique,

il consiste en la spécialisation de la productiomesa une meilleure gestion des risques et en
'amélioration des politiques macroéconomiques et dnstitutions suite a la pression

concurrentielle ou « I'effet de discipline» de lalglisation.

Le développement financier représente I'un des plymrtants canaux de transmission entre
la globalisation financiére et la croissance écagam Il est donc indispensable, avant de
définir 'ensemble des canaux expliquant la retatemntre la libéralisation financiere et la
croissance économique, de passer en revue laafittér qui porte sur le lien entre le

développement financier et la croissance économique

2.1.Développement  financier et croissance économiqueAnalyse

théorique

La relation entre la finance et la croissance est gour I'une des énigmes principales
de la littérature. Bon nombre de travaux ont traétte relation et les résultats trouvés restent
ambigus. Le role joué par le secteur financier dammocessus de transfert de I'épargne vers
les emprunteurs se résume dans le partage de®gjslgudisponibilité des capitaux et de
l'information et I'amélioration de I'allocation efface de ces derniers.
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Le développement du secteur financier dépend dred#gfficacité avec laquelle ce rble est
assuré. Un marché financier développé a tendanaméliorer la disponibilité des fonds
nécessaires pour subvenir aux besoins des emprsinteais permet aussi une allocation des

capitaux au taux de rendement le plus élevé.

Le développement financier améliore les fonctionsgipales du systeme financier a savoir :
la production d’'information sur les investissemeauissibles et I'allocation des ressources, la
gestion et le contréle de la gouvernance des ergesyp la collecte et la mobilisation de
'épargne, I'échange de biens et services, etcmElaration de ces fonctions financieres
influence I'épargne, la décision d’investissemenhtlee progrés technique et pourra par

conséquence acceélérer la croissance [Levine, 2004].

La théorie économique consacrée a la compréhendsigprocessus de croissance s’est
basée sur une fonction de production dépendanted& thcteurs principaux a savoir : le

capital (K) et le travail (L).
Y =F (K, L)

En effet, I'étude des fondamentaux de la croissauwmmomique a fait I'objet de plusieurs
modeles théoriques. Le modele de départ issu tke |tedrature était celui de Solow (1956) et
Swan (1956). Solow (1956) explique que la productie dépend pas seulement de la quantité
de capital mise a disposition des travailleurgedite un résidu que les économistes appellent
« le résidu de Solow ». Solow considere que celuésst un élément exogene a la croissance et
gu'’il s’agit du progres technique. Il explique qoetes choses étant égales par ailleurs, le pays
doté d’'un niveau élevé de progres technique pradpius. Ainsi, le progrés technique est
considéré comme un facteur exogéne jouant un m@popdérant dans I'explication de la

croissance économique.

Ce modéle de croissance a fait I'objet de plusienitsjues amenant a reconsidérer le
caractére exogene du progres technique et donrgissamce au modeéle de croissance
endogene. On suppose dans ce modéle que le prpi@sique est une résultante de la
croissance economique issue de l'innovation teclenidpnt I'objectif est la maximisation de
profit. Le progres technique doit donc étre congdimmme un élément endogene agissant sur

la croissance économique a long terme.
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En partant d’'une fonction de production Cobb-Dosgla

yj = AkjL;"

Aveck; etL; représentent 'emploi du capital et du travailglane entreprise,
Areprésente la productivité agrégée

a comprise entre 0 et 1, de telle sorte que la mtiolu est caractérisée par un rendement

décroissant du capital.
A dépend du stock de capital accumulé par I'entsepri
N 1
A= 40| Yk

j=1
Avecn représente I'importance des externalités de cesaatces générées par I'entreprise.
Pour simplifier on suppose qig= 1 pour tous j.
Notons que :
K =X, k; = stock de capital agrégé.
Y =¥, y; = flux d'output agrégé.

Sachant que toutes les entreprises font face aumeséechnologies et aux méme prix, on

aura .

K

ki = N pour tous j

et A= 4, (N.%)" = A, .K"

La fonction de production individuelle devient ains

a

_ K
— l-a _ —
yj= AKFLI® = Ay K"k = Ag.K" (N)

et donc l'output agrége :

a

Y=Ny,=N.A K"(£> = Ay . NT® K"M® = A Knta
y] . 0- N O- . .

Avec A = A,.N1@
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L’investissement a deux composantes : les investisats nouveaux et les investissements de

remplacement. Nous pouvons donc écrire :
Iy = Keyay — Ko + 6K,
Avecd, le taux d’amortissement du capital sur une pirio

Dans une économie fermée, I'équilibre du march&ajgtaux suppose que I'épargne brute
S;est égale a l'investissement bfutPagano suppose qu’une proport{dn- @) de I'épargne

totale est absorbée par les intermédiaires finemdoes du processus de transformation de
'épargne en investissement. Elle peut étre ausgiye en dehors du circuit bancaire sous
forme de fonds thésaurisés. C’est la proportionduédle des ressources productives qui

servent a financer I'investissement. A I'équilibre
DS =1

Ainsi, une unité d’épargne des meénages génere umie wlinvestissement moins la

fraction® <1 .
La variation du stock de capital peut étre déagen I'équation suivante :
K=0S - 6K,
En termes de taux d’épargne, cette équation peefathe suivante :
K= 0s8Y,— 6K,
On remplacé’; par sa valeur. On obtient un taux de croissanaeagiial égal a :
g= ApsK*1 —§5 3

La relation entre le développement financier atrtziissance endogéne a été modélisée
dans le travail de Pagano (1993). L'auteur considérmodéle de croissance endogene de
Rebelo (1989), ou la production agrégée est unetifom linéaire du stock de capital. A

*Trois cas sont & prendre en considération dansatén:

n+a > 1: Les externalités positives du progrés technidgeassent I'effet de rendement d’échelle
négatif //n+a <1: Les externalités positives du progrés technigaecouvrent pas l'effet de
rendement d’échelle négatifi/+ a = 1 : Les externalités positives du progrés technicuavrent
I'effet de rendement d'échelle négatif sans dégagersurplus Le choix du cas ne change pas
I'analyse de I'effet du développement financier lsucroissance.
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l'instar de Pagano (1993) et Rebelo (1989), orenttie troisieme cas décrit ci-dessous et on

considere que+ a = 14.
On aura donc :
g= Aps —9§

Dans ce cas du modéle AK, l'output est strictemaaiportionnel au capital et par
conséquent, le taux de croissance de l'output eskiadonné par g. Avec un taux
d’amortissement fixe, on en déduit que le taux messance de I'output augmente avec la

productivité A, le niveau de développement de ¢éintédiatio® et le taux d’épargne .

L'importance du modéle de pagano réside dans lieapbn de la croissance de I'output par
le niveau de développement financier. Le résuttaivi® par Pagano nous améne a conclure

gue le développement financier peut affecter léssemce par I'intermédiaire de trois canaux:

> |l peut augmenter, la proportion de I'épargne nationale allouée a ihwestissements
productifs par la baisse des colts de transactsacés a la collecte et a I'allocation de
I'épargne.

> |l peut augmenter A, la productivité marginale. &fet, les intermédiaires adhérent a la
croissance economique grace a la collecte de thmétion qui leur permet d’évaluer les
projets d’investissement productifs et par I'intida des investisseurs a placer leurs fonds
dans des projets plus risqués mais plus rentatlg®h veillant au partage des risques.

> |l peut influencers , le taux d’épargne prive.

Le développement financier peut aussi diminuercta#traintes de liquidité a laquelle
les ménages font face, de lisser la consommat®muc fera baisser le taux d’épargne. De
méme, selon Gurley et Shaw (1956), le développereitiaictivité d'intermédiation réduit le
risque subi par les épargnants par la diversibcatiu portefeuille. Ceci augmentera, a son
tour, I'épargne financiére et améliorera son watiits productive. Le développement financier
permet aux emprunteurs de sélectionner, parmiifEsehts types de financement offerts, les

ressources les mieux adaptées et de réduire aursi¢olts marginaux.

*Ce cas-la, appelé « fil de rasoir », fait référemae externalités positives d’apprentissage congrens
exactement les rendements d’échelles négatifs.noes amene a une fonction de production AK.
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Plus récemment, Levine (2004) et Demirguc-Kunteatihe (2008) définissent les principales
fonctions qui doivent étre développées par le systdinancier afin de faire face aux
imperfections du marché et augmenter la croissance

»  Collected'informations et allocation optimale des ressosrce

Le colt associé a I'évaluation des conditions dicindg des dirigeants et des entreprises
peut s'avérer tres élevé pour les investisseurgffenles investisseurs n'ont ni la capacité ni
les moyens nécessaires pour avoir acces a cesnations qui sont pourtant indispensables
pour choisir le projet d'investissement le plugable. D'ou I'importance du rdle joué par les
marchés et les intermédiaires financiers, qui groe informations collectées et traitées,
réduisent les codts, améliorent l'allocation dess@arces et limitent les risques associés a
l'investissement, ce qui aura tendance a accdBm@oissance économique. Cette idée a été
appuyée par Wurgler (2000). L’auteur expliqgue q@s Ipays ayant un niveau de
développement élevé n’investissent pas plus quepds a niveau de développement
financier faible, mais plus efficacement. Ce regulient du constat que l'auteur a fait suite a
une étude menée sur un échantillon de 65 pays. &Y &P00) conclut que les pays dont le
niveau de développement est élevé investissentpglus les industries en croissance et moins
dans celles en déclin. De méme, Love (2000) eétddigpothese selon laquelle le
développement financier influe sur la croissancaliemnuant lesasymétries d'information
Elle propose un modele d’investissement en utitistas données d'entreprises provenant de
guarante pays. L'auteur conclut que le développérfieancier diminue la sensibilité de
linvestissement a la disponibilité des fonds ines, ce qui est équivalent a une diminution

des contraintes de financement et a une améliardgd’allocation du capital.
»  Contrdle de la gouvernance des entreprises

La capacité des apporteurs de fonds d'une enteegrisurveiller efficacement ses
activités et a veiller a la bonne utilisation depitaux alloués a des répercussions sur les
décisions d'épargne et d'affectation des ressaureas effet, dans la mesure ou les
actionnaires exercent une surveillance plus eficetcincitent les gestionnaires a maximiser
la valeur des entreprises, ces dernieres vontrftgnéallouer plus efficacement les ressources
et feront en sorte que les épargnants soient nsoévitnancer la production et l'innovation.
Une faible gouvernance permet aux managers de yoertedes projets dont ils peuvent tirer

bénéfices au détriment de l'entreprise et de I'éome en général. L'efficacité des
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mécanismes de gouvernance d’entreprise a donc pactndirect sur la performance de ces

dernieres.
>  Améliorer la gestion et la diversification du risgu

Le systeme financier peut atténuer le risque a8sauk projets individuels et aux
entreprises par le partage du risque. Levine (2€dl¢)a distinction entre trois catégories de
gestion des risques adoptées par le marché attermiédiaires financiers : la diversification
transversale du risque, le partage inter-tempareisdjue et la gestion du risque de liquidité.

Le systeme financier permet une diversificatiomgkeersale du risque qui se traduit par une
augmentation des possibilités de diversificatios plertefeuilles d’actifs. Cela augmentera le
nombre de projets risqués (mais rentables) finaraaésliorera la productivité et accélerera la
croissance économique. Le partage inter-temporadiste en un lissage des risques dits non
diversifiables a une date t. Allen et Gale (199igtidguent deux stratégies de lissage des
risques : le partage des risques entre les géogsadit I'accumulation d’actifs pour lisser la
consommation dans le temps. En plus de la diveasi@in inter-temporelle et transversale, le
systeme financier permet également une meilleutiaqge du risque de liquidité. Les
intermédiaires financiers, en réduisant le risqee liquidité, permettent aux déposants
individuels d’investir dans des projets a long termoins liquides mais plus productifs, au

lieu d’investir dans des projets a court terme filpgdes mais moins productifs.
»  Faciliter I'échange des biens et services :

Le systéme financier, stimule le développement édsmnges de biens et services en
assurant aux agents économiques une baisse des dm(iransaction et la disponibilité
d’'information. Cela se traduit par une croissancenémique soutenue. Selon Jacquet et
Pollin (2007), cet effet sur la croissance s’exypdigpar la relation entre le développement des
échanges et la spécialisation, I'efficacité prothacet I'innovation. Dans une étude menée sur
74 pays développés et en développement, Beckalet(2000) étudient Ieffet du
développement financier sur les déterminants @edidgsance économique. lls trouvent que le
développement financier augmente la croissanceogaiguie. lIs soulignent le fait que cette
relation émane surtout de l'effet du développemfmancier surla croissance de la
productivité plutét que sur 'augmentation de I'épargne et diaoulation du capital. Les
résultats de Beck etl. (2000) sont cohérents avec la vision schumpétéeigSchumpeter,

1911] de la finance et du développement. Selon 1@pkter (1911),la finance affecte
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positivement la croissance économique par le cd@adh productivité totale des facteurs. Le
systeme financier met alors a la disposition desgéconomiques un systeme de paiement
efficace pour faciliter la réalisation de leursngactions et développer ainsi I'activité

economique.

2.2.La globalisation financiére et la croissance écondgue : canaux

directs et indirects

L'effet bénéfigue de la libéralisation financieratdrnationale sur la croissance
economique a été appuyé par plusieurs travaux bigsithéoriques qu’empiriques. En effet,
par la résolution des problemes de rareté desacegpiti’allocation de ces derniers dans des
projets productifs, de diversification du risque d& carence en matiere de nouvelles
technologies, la libéralisation financiére intefoaale permet d’assurer en théorie le

développement financier et la croissance économique

Dans une étude exhaustive portant sur les colis dénéfices de la libéralisation financiere,
Prasad, Rogoff, Wei et Kose (2006)trouvent qu’wike tpolitique peut agir sur la croissance
economique de facon directe ou indirecte (figur2).lMous développons ci-dessous ces
canaux directs et indirects qui expliquent la refaentre I'ouverture financiere internationale

et la croissance économique

2.2.1. Canaux directs

Les canaux directs sont liés aux facteurs détemsnde la croissance économique, a
savoir 'augmentation de I'épargne intérieure,dduction du colt du capital, le transfert de

nouvelles technologies et le développement du gefiteincier domestique.

a) Augmentation de I'épargne intérieure

«La globalisation financiére peut mener a un ass@gpiment des contraintes de
linsuffisance de I'épargne intérieure. En effeds Iflux de capitaux des pays riches vers les
pays pauvres permettent d’augmenter les investesiesnadans les pays pauvres (a besoin de
financement) et fournissent en méme temps un remdgrtus élevé dans les pays riches (a

capacité de financement)Kose, Prasad, Rogoff et Wei (2004).
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Figure 1-2 Les avantages de l'intégration financiére
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« La vision traditionnelle privilégie les voiegelites par lesquelles les flux de

capitaux peuvent accroitre le PIB et réduire laatitité de la consommation. »

Une nouvelle perspective
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de catalyse joué par la mondialisation financiéue sertains avantages collatéraux

contribue peut étre davantage a stimuler la croesadu PIB/ Productivité Totale

McKinnon (1973) et Shaw(1973) développent l'idédoselaquelle la libéralisation
financiére interne implique des taux d'intérét sgalis élevés (puisque les contrdles sur ces
derniers sont levés). Cette augmentation du niviesi taux d’intérét est censée stimuler

I'épargne. L'hypothése sous-jacente suppose quardige est sensible aux taux d'intérét. Un

Source : Kose Prasad Rogoff et Wei, 2006
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niveau élevé d'épargne servira a financer un volélee d'investissement, conduisant a une
augmentation de la croissance économique. Selde hgpothese, on doit donc s'attendre,
suite a la libéralisation financiére, a enregistrartaux d'épargne plus élevé, ainsi que des

niveaux accrus d’investissements et de croissance.

Toutefois, les résultats des travaux traitant deelation entre le taux dintérét réel et
I'épargne restent ambigus. Ostry et Reinhart (1¥&)iquent que I'effet du taux d’intérét
sur 'augmentation du taux d’épargne a peu de ahatiétre observé dans les pays en
développement les plus pauvres, ou le choix deatongation est fortement influencé par des
considérations de subsistance. Les données sugggrera sensibilité de I'épargne au taux
d’intérét augmente avec le niveau de revenu d'ys.ar conséquent, les mémes politiques
menées dans différents pays pourraient produiredrgtats trés différents, en fonction du
niveau de développement. D’'ou le rble importantéjquar une libéralisation financiere
externe. En effet, les capitaux internationauxuafiit en théorie des pays développés vers les
pays en développement. Ces derniers sont car&stépar une pénurie de capital et une
insuffisance d’épargne intérieure. L'épargne étéaag viendra compléter I'épargne
domestique pour financer un niveau d’investissemegé nécessaire et assurer ainsi un

niveau de croissance économique soutenu.

b) Reéduction du codt du capital par une meilleureigestu risque

Un meilleur partage des risques constitue I'un alemntages les plus importants dont
peuvent bénéficier les pays en développement émalisant leurs marchés financiers. En
effet, une intégration financiere internationalecilfee le partage du risque par la
diversification internationale des portefeuillesndJtelle diversification des risques aura
tendance a encourager les investissements et auraffet une croissance économique plus
élevé. Notons aussi que le marché devient plusidiéqusuite aux entrées de capitaux
internationaux, réduisant ainsi la prime de risgtide colt du capital. Cette théorie a été
confirmée par Obstfed (1994) et Henry (2003).

Achy (2003) explique que la libéralisation finanmeieengendre une baisse du colt du capital

en agissant sur les deux composantes de ce dars@foir le taux sans risque et la prime de

risque. D’abord, la libéralisation financiere estivee d'une entrée des capitaux

internationaux. Cet effet d’offre de nouveaux camit peut réduire le taux sans risque.

Ensuite, I'afflux des capitaux va de pair avec wrtgge du risque plus large entre les
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résidents étrangers et nationaux et une augmemtdéola liquidité du marcheé, permettant
ainsi une réduction de la prime de risque. Néanmaif'instar de Henry (2000), Achy (2003)
expliqgue que la libéralisation ne conduit pas awattiquement & une baisse du codt du capital.
L’auteur trouve qu’une telle politique peut augneeré taux sans risque si la libéralisation de
'entrée de capitaux étrangers ne s’accompagnedpase libéralisation des sorties des
capitaux domestiques. Ainsi, l'auteur trouve gqusu@imentation ou la baisse du colt du
capital suite a la libéralisation financiere est guestion qu’il faut traiter au cas par cas.

Un tel effet de partage du risque issu de la glsa@bn financiére peut aussi dépendre du
niveau de développement des pays. Kose et al. Y28Qaliquent que les pays les moins
développés sont incapables de réaliser un partageisque efficace malgré le niveau
important d’intégration financiére atteint. Lesewrts avancent trois explications quant a cette
théorie. D’abord, les engagements envers I'étramgsr pays les moins avancés reposent
principalement sur des capitaux instables commed&ttes qui ne peuvent permettre un
partage efficace du risque. Les auteurs confirncetie idée par des résultats empiriques
selon lesquels I'efficacité du partage du risquesdas pays en développement dépend de la
composition des capitaux entrants (Investissendirgsts étrangers IDE, Investissements de
portefeuille et dette). Ensuite, la combinaisorrehibéralisation financiere interne et externe
peut engendrer un boom de consommation qui pewérgn néfaste s'il est financé par
'accumulation de la dette. Enfin, des flux de tapx internationaux intermédiés par un
systeme financier sous-développé (existant dansaiebreux pays en développement)
peuvent étre a l'origine d’un partage inefficaceridgue. Ainsi, en agissant sur les contraintes
de financement, la libéralisation financiére devem théorie diminuer le colt du capital,
augmenter les investissements et assurer ainsi amoissance €économique soutenue.

Toutefois, un certain nombre de conditions doivére réunies au préalable.

c) Transfert de savoir-faire technologique et manadéri

Le savoir-faire technologique et manageérial acquite a la libéralisation financiere est
souvent transmis par l'intermédiaire des IDE. Lastifutions financieres internationales
introduisent de meilleures pratigues de gestionlessirmarchés domestiques. L'expérience
ainsi apportée peut promouvoir le transfert de rietdgies dans les institutions financieres
domestiques, [Goldberg, 2004]. En effet, les IBErhissent des capitaux a long terme avec

de nouvelles technologies, un savoir-faire manabéti des capacités de commercialisation
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qui, a leur tour, augmentent la croissance éconaen@r la création d'emplois et de richesse,
l'accroissement des compétences managérialesifugiain des nouvelles technologies et la
promotion de l'innovation [Adhikary , 2011].

Dotées d’'une meilleure expertise dans le domaindéadgestion des risques, les banques
étrangeres peuvent avoir aussi un effet bénéfigudasstabilité du secteur bancaire du pays
hote Mishkin (2001). Lorsque les examinateurs baesadans les pays hotes trouvent de
meilleures pratiqgues dans la gestion des risqlepeuvent les diffuser dans I'ensemble du
systeme bancaire de leurs pays d'origine. Cette alété défendue par Levine (1996), qui

estime que l'assouplissement des restrictions @mrée des banques étrangeres peut
améliorer la qualité, le prix et la disponibilitésiservices bancaires. L'auteur explique que
les banques étrangéres peuvent agir directemeitd parformance des bangques domestiques
en apportant au marché du pays hote de nouvellespétences, des techniques de

management, des procédures de formation, des fegm® et des produits innovants. Les

banques étrangeres peuvent aussi agir sur la penfime des banques du pays hotes en

augmentant la concurrence au sein du marché local.

Ainsi, le transfert du savoir-faire technologiqué managérial introduit par les
investisseurs étrangers (principalement par legsissements directs étrangers) permet
d’améliorer la productivité et la croissance écoigue dans les pays hétes. Toutefois, pour
qgu’'un pays puisse bénéficier d’'un tel transferhtextogique et managérial provenant de la
globalisation financiere, il doit étre doté d’'unrteén niveau de développement humain et

economique.

d) Stimulation du développement du secteur finanadenestique

Le développement du secteur financier domestigustitoe un avantage majeur pour
chaque pays qui opte pour la libéralisation finarei Klein et Giovanni (1999) montre que
cet effet de la libéralisation financiere sur lezeléppement du secteur financier est vérifié
dans le cas des pays développés et en développdrasrauteurs trouvent que les pays ayant
procédé a une libéralisation du compte de capéaéficient d’'une augmentation significative
de leur niveau de développement financier, comnaént aux pays qui continuent a maintenir
un compte de capital réprimé. Levine (2001)troune telation positive entre libéralisation
financiére internationale et croissance économiduexplique que «la libéralisation des
restrictions sur les mouvements de capitaux intenmaux améliore la liquidité des marchés
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de capitaux, ce qui a son tour accélere la crotgsénonomique, d’'une part en promouvant la
croissance de la productivité et d’autre part emmeétant une plus importante présence des
banques étrangéres, ce qui a tendance a améleffimacité du secteur bancaire domestique.
Les banques pourront ainsi améliorer la croissésoaomique en stimulant la productivité.».
De méme Bonfiglioli (2004) a démontré que la libéralisatioes transactions financieres
internationales génére une concurrence interndécgra matiére de placement fonds, ce qui
conduit & une allocation efficace des capitaux Vessprojets les plus productifs. Ainsi, la
globalisation financiere peut jouer un réle impottdans le développement des institutions
financiéres locales, permettant au marché finardoenestique d’accomplir efficacement sa
fonction d’allocation optimale des capitaux et @éaérer un effet positif sur la croissance et la
réduction de la pauvreté ( Mishkin, 2005). Chinnltét (2006), en passant en revue la
littérature théorique traitant de 'effet de ladialisation financiere sur le développement du
secteur financier local, trouvent que plusieursacanpeuvent expliquer cette relation.
D’abord, par I'abolition des politiques de répressila libéralisation financiére permet une
augmentation du taux d’intérét réel atteignant smeau d’équilibre concurrentiel. Ensuite,
'abandon du contrble des capitaux permet aux tiss=urs étrangers et domestiques de
diversifier leurs portefeuilles. Ces deux canawrmttent une baisse du colt du capital et une
augmentation de la disponibilité des capitaux déstiaux emprunteurs. La libéralisation
financiere peut aussi augmenter le degré d'effiéadu systeme financier en éliminant les
institutions financiéres non efficaces. Enfin, laisen en place de réformes visant
'amélioration de l'infrastructure financiere suiéela libéralisation financiere peut réduire
asymétrie d'information, ce qui diminue la sélect adverse et I'aléa moral tout en

augmentant la disponibilité du crédit.

D’autres travaux, a l'inverse, suggerent que leffe la libéralisation financiére sur le
développement financier n'est pas automatique. eSemle libéralisation simultanée des
échanges commerciaux et des mouvements de capita@xnationaux permet une
amélioration du niveau de développement financkRajan et Zingales (2003) font la
distinction entre deux groupes d’intérét domestiquies opérateurs du secteur industriel et
ceux du secteur financier. Suite a I'ouverture caruale, les opérateurs secteur industriel
sont obligés d’augmenter leurs investissements faite face a la concurrence étrangere
accrue et peuvent donc se financer en capitaurggra grace a la libéralisation financiere

externe. L’'ouverture commerciale met ainsi les b@sglomestiques en concurrence avec les
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banques et les marchés financiers étrangers. Hageegte d’une partie de leurs clienteles, les
banques domestiques se trouvent alors obligéegrdercer leurs cadres institutionnels et
améliorer leurs services pour regagner la confialeckeurs clients (par le renforcement de la
protection des investisseurs, 'augmentation dedasparence, I'amélioration de I'exécution

des contrats...). De telles mesures sont de natavgmenter le développement financier. Ito
Hiro (2005) confirme aussi que I'ouverture commakeiexplique la relation entre I'ouverture

financiére et le développement du secteur finantdigouve que cette relation dépend en plus

du niveau développement du cadre légal et ingiitatl

»  Entrée des banques étrangeres et efficacité des banques domestiques :

L'entrée des banques étrangéres dans un marciheiéindibéralisé se matérialise par
I'ouverture d'une succursale ou d’une filiale deduees étrangeres dans un pays d'accueil pour
y réaliser des opérations financiéres. La libéatim des marchés financiers locaux stimule
alors linternationalisation du secteur bancaire. dhoix du pays d’'accueil par les banques
multinationales reste conditionné par plusieurstefars. L'implantation des banques
étrangeres dans les pays hoétes dépend en premiedli degré d’ouverture du secteur
financier. En effet, la déreglementation du secteurcaire des pays émergents et I'abolition
des barriéres a I'entrée des banques étrangeibtefbentrée et I'intégration de ces dernieres
dans le secteur financier du pays héte. Le deuxierntere de choix du pays hote est la

volonté des banques étrangeres d’étre a proxiraitéuts clients installés a I'étranger.

En effet, les banques suivent leurs clients pauwrfiegurnir des services bancaires a I'étranger.
Le choix du pays de destination s’explique aussil@s opportunités de profit qui s’offrent
aux banques multinationales. Les opportunités aditppeuvent étre liées aussi bien aux
caractéristiques du pays hoéte qu’'a celles des ghaygjine. Ces caractéristiques avantageuse
se distinguent par le type de reglementation (otiste ou laxiste), les perspectives de

rendement, le niveau de concurrence et de croissssamomique, [Clarket al, 2003].

Ainsi, I'installation des banques a I'étranger msttivée par I'idée que les gains attendus d’un
tel choix I'emportent sur les pertes possiblessielurs arguments qui plaident en faveur de
'entrée des banques étrangeres ont été présesmiédallittérature. La présence des banques
étrangeres peut augmenter les capitaux disporeblgsfacilitant I'entrée des flux de capitaux
internationaux. Elle peut ainsi soutenir I'offre de&dit domestique, améliorer la qualité, agir
sur la tarification et améliorer la disponibilit€s services financiers, soit directement par
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I'offre de services avantageux, soit indirectemgant la création d’'une concurrence avec les
institutions financieres domestiques en matiérepasstation de services. La présence des
banques étrangeres peut enfin améliorer l'infrastine du systéme financier en y apportant
plus de transparence, une meilleure régulatiomodeelles techniques de gestion des risques,

etc.

Moreno et Villar (2005) expliquent qu’une plus gilarprésence des banques étrangéres peut
améliorer la concurrence. Une telle concurrencees&souhaitable pour un certain nombre
de raisons: elle permet d’améliorer I'efficacit& dervices financiers, stimuler l'innovation et
contribuer a la stabilité du marché financier lodale peut également faciliter I'acces des
emprunteurs qualifiés au financement, développetgpméme le volume des préts accordés
et stimuler ainsi la croissance économique. Augsice a I'entrée des banques étrangeéres, le
secteur bancaire domestique bénéficie d’une évatuat une tarification des risques de
crédit plus sophistiquées. De méme, la présendemdgues étrangéres impose généralement
une supervision bancaire domestique rigoureuseadre |égal adéquat et une transparence
globale. Les banques étrangeres représentent @musssource stable de crédit a I'appui de
leurs banques « mére » et la facilité de leur aacgsmarcheés internationaux. De ce fait, les
marchés financiers intérieurs deviennent moinsénaloles aux chocs domestiques. Enfin, la
présence de banques étrangéres entraine une ofddes colts associés a la recapitalisation
et la restructuration des banques dans la périodequise. Les avantages précités ont été
défendues par plusieurs travaux [ Levine ,1996rttBaCaprio et Levine 2001 ; Mishkin,
2003 ; Vogel et Winkler, 2010,Bayraktar et Wang,020 etc.] qui expliquent qu’'une
restriction sur I'entrée des banques étrangeregéegiralement associée a une faible efficacité
des banques domestiques. aboutissent aux mémdwateselon un travail empirique qui
porte sur I'effet de I'entrée des banques étrargyétd’efficacité des banques domestiques.
Les auteurs trouvent que les banques étrangeraseagipositivement sur les banques
domestiques en baissant le colt de I'emprunt éh@litant I'acces a des services financiers

de qualités meilleures.

Demirguc-Kuntet al. (1998) distinguent, parmi les effets de I'entrés hanques étrangeres
sur la croissance économique du pays d'accueil,aslastages directs et indirects. Les
avantages directs s’expliquent par le fait quebksques étrangeres, en injectant des capitaux
supplémentaires dans les pays hotes, cherchemutsuij optimiser la rentabilité des fonds
apportés. Pour ce faire, elles exercent un conteffieace et rigoureux sur les sociétés
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emprunteuses afin d’assurer un emploi productiffdeds prétables. Un tel comportement est
de nature a stimuler I'efficacité de l'allocatioesdressources financiéres, menant ainsi a une
accélération de la croissance économique dansleshdtes. Les banques étrangéres peuvent
aussi imposer indirectement une meilleure allocaties ressources par le jeu de la
concurrence en poussant les banques domestiqueglerar 'efficacité opérationnelle de
leurs services financiers. La différence entredffsts « directs » et les effets « indirects »
réside donc d'une part dans la politique de sélacties emprunteurs par les banques
étrangeres dans l'objectif de rentabilisés les fprgtés. Cette politique de sélection influe
directement sur l'efficacité de I'allocation desfls. D’autre part, les banques domestiques
obligées a rivaliser activement leurs concurreragonaux et étrangers s’efforceront elles
aussi a assainir leurs portefeuilles de préts eutaba une meilleure allocation de leurs
ressources. Dans les deux cas, les ressourcemgant réparties et leur rendement est plus

élevéet ce grace a I'apport des banques étrangeres.

En outre, la présence des banques étrangéres nminéance les déposants, diminue la
probabilité d’une panique bancaire et minimisadgue d'arréts brusques et de renversements
des flux de capitaux. Par ailleurs, une libre entlés banques étrangéres peut aussi étre
néfaste pour l'efficacité et le développement duteag bancaire domestique. Claessenal.
(2001) et Tressel et Verdier (2007), trouvent quéecaparant les marchés et les clients les
plus lucratifs et les moins risqués, les banquesmégéres pénalisent les banques domestiques.

En somme, en dépit de certains avis négatifs, qlusi études s’'accordent que la
libéralisation financiere internationale peut stiemule développement du secteur financier

domestique, sous réserve de réunir certaines comslpréalables.

2.2.2Canaux indirects

Outre l'effet direct que peut avoir la libéraligati financiere sur la croissance
économique, il peut y avoir des bénéfices collabéigui expliquent I'existence d’une relation
positive: il s’agit d’'un plus grand niveau de spdisation de production induit par une
meilleure gestion du risque, ainsi qu'une améliorat du cadre institutionnel et
macroéconomique par l'intermédiaire de « I'effetdilcipline» de la globalisation financiere.
Ces bénéfices collatéraux ne représentent pamicgale motivation des décideurs politiques
guant a la libéralisation de leurs secteurs firensci
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a) Promotion de la spécialisation

La promotion de la spécialisation est souhaitableetle permet d’accroitre le niveau
d'efficacité et la compétitivité au sein des diid@is secteurs. La relation entre I'ouverture
financiére et la spécialisation industrielle s’egpe par le role que joue la libéralisation

financiére dans le partage du risque entre diftérpays [Kalemli-Ozcaet al2003].

En effet, en 'absence de mécanismes de gestiomristpses, une structure de production
spécialisée risque d’exposer les pays a une fog®bhilité de la production menant a une
forte instabilité de la consommation. Laquelle abdité peut entrainer un faible niveau
d’épargne et d'investissement. Par ailleurs, lebglisation financiére génére un meilleur
partage des risques qui permet d’atténuer cettatdésie instabilité et d’encourager par

conséquent la spécialisation,[Kose, Prasad, Ragdffei, 2003].

Bos et al (2011) trouvent gu'en permettant I'acces aux héscétrangers, l'intégration
financiere peut apporter un plus large éventaicolerces de financement et d’opportunités
d'investissement, permettant de découpler la ptamuale la consommation a travers le
partage du risque entre les pays. Il en résultespgeialisation moins colteuse et dépourvue
de risque. L’effet bénéfique de la spécialisatesue de la globalisation financiere a aussi été
souligné par Le-Cacheux (2002). L'auteur conclute ggParce qu’il engendre la
spécialisation, I'échange international favorigdficience productive, en permettant a chaque
pays de se perfectionner dans les productions pesguelles il dispose d'un avantage
comparatif».ll expliqgue aussi que [lintensification et la protlom des échanges
internationaux de capitaux favorise la diffusiotemationale des innovations et de progres

technique.

Ainsi, en jouant un réle capital dans la diversifion et le partage des risques, la
globalisation encourage la spécialisation, qui & ®ur, se répercute favorablement sur la

compétitivité et permet aux pays d’atteindre ureniv de croissance économique élevé.

b) Adhésion a de meilleures politiques macroécononsique

Si les flux de capitaux internationaux deviennelspabondants et qu'ils réagissent
négativement face a des mauvaises politiques moeetet budgétaires, les Etats sont alors
incités a instaurer des politigues macroéconomigaéses. Tytell et Wei (2004) examinent
I'effet disciplinaire des flux de capitaux sur lpslitigues monétaires et budgétaires. lIs
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constatent que les pays ayant des niveaux d’oueefinanciere plus élevés sont susceptibles
de tirer de meilleurs résultats de leurs politigoesétaires en termes de stabilité des prix. En
effet, quand les capitaux internationaux sont pglissables pour I'économie du pays hote et
gu’ils réagissent négativement face a de mauvgisksques monétaires, les décideurs sont
des lors plus motivés a adopter une démarche fligace. Toutefois Tytell et Wei (2004)
avancent que ce résultat peut étre biaisé. Lalkecausalité peut s’expliquer plutét par I'effet
des politigues monétaires saines qui entrainergfilux des capitaux internationaux et non
par un effet de discipline de ces capitaux suttdailté des prix. En effet, le choix du pays
hote par les investisseurs internationaux peut g&toéivé par la fiabilité de la politique
monétaire (effet pull »).Par ailleurs, les auteurs ne trouvent pas deves d'une quelconque

relation entre l'ouverture financiére et I'améliama des politiques budgétaires.

L’effet de discipline de la globalisation finan@esur les politigues macroéconomiques a été
justifié par des preuves empiriques et théoriquessdune étude menée par Gupta (2008).
L’auteur trouve que l'effet de I'ouverture du compte capital sur l'inflation est négatif. Il
affirme que l'ouverture du compte de capital a &we a discipliner les autorités monétaires
en pénalisant les politiques laxistes. De mémesderaRogoff, Wei et Kose (2003) trouvent
gue, outre le renforcement de la croissance ecap@ani'un des avantages théoriques de la
mondialisation financiére est celui de permettrex #ED de mieux geérer la volatilité
macroéconomique en réduisant notamment la vo&tilé la consommation par rapport a

celle des rendements.

La libéralisation financiere impose ainsi une giioe de marché et augmente les codts de
politique macroéconomique inadaptée. C’est la msour laquelle les décideurs politiques
adoptent des politigues macroéconomiques plus saéme vue d’éviter le risque de

retournement des capitaux internationaux et lessaii en découlent.

c) Attraction des flux de capitaux par 'adoption deilheures politiques

Quand un pays adopte une politique d’intégratioriciere, il émet indirectement un
signal aux investisseurs étrangers annoncant ltemode meilleures politiques et I'abolition
des restrictions (déréglementation), ce qui pemmett’encourager linvestissement et
d’augmenter le flux de capitaux vers ces pays.diartet Drazen (1997) font valoir que les
gouvernements peuvent utiliser la libéralisationcdmpte de capital pour manifester leurs
engagements dans une politique de réformes etrgttir ce signal les investisseurs étrangers.
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De nombreux pays, dont la Colombie, 'Egypte, litala Nouvelle-Zélande, le Mexique,
'Espagne, I'Uruguay, et le Royaume-Uni, ont béciéfid'importants apports de capitaux
suite a la suppression des restrictions sur lesesode capitaux. La libéralisation du
mouvement de capitaux augmente donc la crédililitpays héte a I'égard des investisseurs
étrangers. Kose, dans le Bulletin du FMI (2003ytismt I'idée selon laquelle le pays qui
procéde a I'ouverture de son secteur financier ienwo signal signifiant sa volonté d’adopter
des politiques favorables a linvestissement. Lernre financiere est alors un facteur
d’attractivité des investisseurs internationauxs @erniers sont attirés par les gains potentiels
a realiser dans le pays hoéte qui présente désordessopportunités dinvestissements

attrayantes.

d) Développement des institutions et meilleure gouzece

La mondialisation financiere peut, avec une bonmeivgrnance et un cadre
institutionnel fiable, augmenter le niveau de arxe d’'un pays. En effet, la qualité de la
gouvernance, le cadre juridique, le niveau de @bion et le degré de transparence sont des
facteurs qui peuvent influer sur I'allocation degpitaux. Ceci est d’autant plus vrai dans le
cas d'une économie ouverte au flux de capitauxrnatenaux. L'ouverture financiere se
traduit par une plus grande disponibilité de firmnent qui doit étre gérer dans un cadre
institutionnel développé. Ainsi, afin de bénéfiaiks avantages escomptés de la libéralisation
financiere internationale, les décideurs politiquedlent & assurer un cadre institutionnel
adéquat. Stulz (1999) soutient que la globalisafinanciere améliore la gouvernance des
entreprises domestiques. La présence de nouvediorraires et d’entrepreneurs potentiels
peut induire un suivi plus étroit de la gestion. Deme, l'auteur explique que les
investisseurs étrangers, munis d’'un savoir-fai@waet d'un avantage dans les technologies
d’'information, peuvent procéder a une meilleuretigasdes entreprises qui profitent aux

investisseurs domestiques.

La globalisation financiere devrait en théorie peftne aux pays qui y adherent
d’augmenter leur niveau de croissance par l'intelimiége de plusieurs canaux directs et
indirects. Toutefois, d’'autres aspects de la lilgaton financiere internationale peuvent
aussi expliquer I'effet d’une telle politique sardroissance économique des pays. En effet, la
composition des flux des capitaux et leur aspedirdistionnel peuvent apporter une

explication quant a I'effet de la globalisationdirtiére sur la croissance économique.

37



Section 3 : Composition et caractere bidirectionnel des flux de

capitaux internationaux

L’adoption de la politiqgue de libéralisation fina@® internationale par plusieurs pays
dans le monde a engendré un important mouvementcapiaux internationaux. La
composition de tels flux de capitaux varie d'un payl’autre. La dite composition dépend de
plusieurs facteurs tel que le niveau de développéfirancier et institutionnel dans les pays
héte. Les différents travaux qui traitent de I'effe la libre circulation des capitaux sur la
croissance économique s’accordent sur [lincidenaasitipe des IDE, suivis des
investissements de portefeuille.

Par contre, les flux de dettes sont incontestabi¢rmeux qui représentent le plus de risque
d’arrét soudain et de retrait en cas de choc fdrige pays hote [Reisen et Soto, 2001]. D’'ou
la conclusion admise par Prasad (2003) qui trousex ge n’est pas seulement le montant
global des entrées de capitaux mais aussi leurreajui détermine au bout du compte ce que

la mondialisation financiére apporte a un pays ».

Nous définissons ci-apres les différentes natusesapitaux privés(investissement direct a
'étranger, investissement de portefeuille et sitrde créance) et nous expliquons leurs

différents effets sur la croissance économique.

3.1Les investissements directs étrangers (IDE)

Pour un pays héte, il y a investissement direetngjer (IDE)lorsqu’un investisseur non
résident effectue un placement en vue d’acquériengagement durable (a long terme)dans
'une de ses entités résidentes. Une telle opérate placement confere a l'investisseur un
pouvoir de décision effectif sur la gestion de eamntité[FMI, 1993.Afin de distinguer les
IDE des autres types d’investissement, le Fondsétre International (FMI) a fixé un seull
minimal de détention de 10% du capital social detieprise objet de l'investissement. Au
deca de ce seuil, il s’agit d’investissement degjeuille. Les IDE peuvent faire I'objet de
création d’entreprise nouvelle (investissement @&ton) ou de modification du statut de
propriété des entreprises existantes (par desrnfsisgd des acquisitions). Sont également
définis comme IDE, d'autres types de transactiomantiéres entre des entreprises

eme
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apparentées, notamment les opérations de réirsestent des bénéfices de I'entreprise ayant

obtenu I'IDE, ou d’autres transferts en capitaulC[QE, 2003].

Dans les premiers modeéles de croissance néo-alas$iipE augmente le stock de capital et
favorise la croissance économique par le financérdenla formation de capital. Ainsi,
I'impact de I'entrée des IDE est le méme que dasiinvestissements des capitaux nationaux,
ayant un effet a court terme sur la croissanceagsom des rendements décroissants des
capitaux ('abondance des capitaux entraine laridéation de leur rentabilité) [Tekin, 2012].
La nouvelle théorie de la croissance met l'accantles changements technologiques. Les
IDE sont des lors supposés avoir un impact pasitifla croissance économique, a la fois sur
le court et le long terme. lls sont plus productjige I'investissement national :les retombées
technologiques des IDE pourraient compenser I'eféela loi des rendements décroissants du
capital et permettre a I'économie une croissanagesae a long terme [Bosworth et Collins,
1999 et Herzer atl. 2008]. Ainsi, la participation des entreprises®greres dans les firmes
domestiqgues encourage le transfert de technologes le pays hoéte, favorise le
développement du capital humain en offrant une &jion aux employés et impose une
allocation efficace des ressources sous I'effdadire concurrence. Elle renforce également
la gestion des entreprises en permettant aux p&ecuil 'acces aux pratiques de
gouvernance des entreprises telles qu'adoptédegpéaconomies développées.

De par leur caractére stable et de long terme|D&s sont des capitaux étrangers
privilégiés par de nombreuses économies émergemtmsefois, I'effet des IDE sur la
croissance economique dépend de certains factelsrgue :le niveau du revenu par téte,
'ouverture commerciale, le capital humain et leeléppement du marché financier.
Borenszteiret al(1998) ont mené une étude sur I'effet des IDE awrbissance économique
dans 69 PED durant la derniere décennie. Leurstaésguggérent qu’en assurant un transfert
technologique, I'IDE améliore par la méme la craig®e économique du pays en question.
Les auteurs ont également constaté qu'il existeffeh de complémentarité entre les IDE et le
capital humain. Ainsi, la contribution de I'IDE a troissance économique est renforcée par
son interaction avec le niveau du capital humainsda pays héte. De méme, De Mello
(1999), dans une étude realisée en donnée de ganeh échantillon de 32 pays membres et
non membres de 'OCDE, trouve que les flux des Ilipffuent sur la promotion de la
croissance économique aussi bien dans les pay©@G®E que dans le reste des pays de

'échantillon. L'auteur montre que les IDE agissepbsitivement sur la croissance
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economique par I'intermédiaire du transfert de medbgies et du savoir-faire. En revanche,
'auteur souligne que cet effet dépend du niveagataplémentarité et de substitution entre
les IDE et le niveau d’investissement du pays hQteant a I'effet des IDE sur la productivité

d'un pays, De Gregorio (1992) trouve qu’il est $rdbis plus important que celui des

investissements domestiques. L'auteur explique«aui augmentant le stock de capital,

I'IDE peut augmenter la production et la produdiévidu pays grace a une utilisation plus

efficace des ressources existantes et en affeemmeéssources non utiliséesL’IDE permet

de faire appel a des technologies et des connassajui ne sont pas facilement disponibles
pour les investisseurs nationaux et d'augmenteedait la croissance de la productivité dans
I'ensemble de I'économie. De méme, ces investisgsnmoussent a I'amélioration de la

réglementation interne et au renforcement de larsigion afin de mieux évaluer I'apport des

nouveaux produits et méthodes introduites pamlesstisseurs étrangers [Goldberg, 2004].

Les effets des IDE se répercutent aussi bien spays hoéte que sur le pays d’origine.
En effet, si ces investissements sont complémestaina production nationale (par exemple,
les filiales étrangeres), une augmentation deiVaétd’investissements a I'étranger par le
pays d'origine peut promouvoir une plus grande getdn intérieure [Desat al. 2005].Par
contre, si les IDE sont plutét des substituts awestissements domestiques (la production
nationale déplacée a l'étranger en raison d’unéridéation des conditions d’investissement
domestique), l'investissement a I'étranger entnainme baisse de la production dans le pays
d’'origine. Notons aussi que limportation des IDRermet aux firmes des pays en
développement d’obtenir des informations sur leschies étrangers et les politiques et les

regles adoptées par les pays développés.

3.2Les investissements de portefeuille

L'investissement de portefeuille est une opératienplacement par laquelle un non-
résident achete des titres de participation ou alggyations émis par une entreprise
domestique. Contrairement a I'IDE, ce type d'inisssment permet seulement une prise de
participation, mais ne donne pas a l'investisseudrbit de contréle sur I'entreprise. L'entrée
des investissements de portefeuille vers les pmergents a motivé un certain nombre de
chercheurs a étudier de plus pres ce type delfmuplupart des travaux suggerent que les flux
d'investissement de portefeuille ont un impact tfosur la croissance économique des pays

hotes. En effet, les investissements de portegewiligmentent la liquidité du marché de
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capitaux domestique et participent au financemeénhel large gamme d’investissements

attractifs. Les investissements de portefeuillanattent également de transférer aux marchés
de capitaux domestiques un savoir-faire managétslgontribuent a la dynamisation des

marchés boursiers locaux et appuient le droit dgermaires dans la gouvernance des
entreprises. Ce type de capitaux introduit ausshalgvelles technologies et de nouveaux
instruments de gestion sur le marché des capitamestique. Le transfert de compétences
technologiques et managériales permet au pays bieemeilleure allocation des ressources

dans des investissements plus efficaces [Evang]200

En passant en revue la littérature théorique pbrgmr les des investissements de
portefeuilles, Pal (2006) énumere les principawsultéts trouvés. Tout d'abord, I'afflux des
investissements de portefeuille peut fournir auyspan développement une source de
financement étranger en substitution de I'endettgne&térieur. En effet, ces pays étant en
besoin de financement, les investissements de fpoite viennent compléter I'épargne
intérieure destinée au financement de l'investissermPar ailleurs, les investissements de
portefeuille, en attirant des devises dans les gaysiéveloppement, réduisent la pression
d’'une pénurie de réserves et permettent ainsi pags d’'importer les biens d'investissement
dont ils ont besoin. Ensuite, I'afflux de capitagétxangers augmente l'efficacité allocative du
capital dans le pays héte. Les investissementsodiefpuille permettent un transfert des
ressources financiéres des pays ayant une abondarapital mais un faible rendement, vers
les pays ou les capitaux sont rares et le rendeest@evé. Les flux de capitaux vers les pays
en besoin de financement réduisent le colt dualagtitugmentent l'investissement productif
grace a l'efficacité allocative des fonds placésfirg Pal (2006)trouve que I'impact des
investissements de portefeuille sur I'économie gdags hdte s’explique par ses différents
effets sur le marché de capitaux domestique. Peemieffets positifs, les investissements de
portefeuille ont 'avantage de dynamiser le matdsbérsier local et contribuer a la hausse des
cours. Cela se traduit par I'amélioration du ratars/bénéficespfice earning ratios- PER
des entreprises. Notons qu’un ratio PER élevé dbadune baisse des codts de financement
se répercutant favorablement sur l'investissemecall L'effet positif est stimulé par une
concurrence locale nourrie par des institutionsarfoieres étrangeres. Cette concurrence
nécessite I'importation de plus de technologieanfiieres sophistiquées, une adaptation des

technologies a l'environnement des pays hétes avamitage dinvestissements dans le
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traitement de l'information et des services finargi Un environnement pareil permet une

plus grande efficacité dans l'allocation du capatain meilleur partage du risque.

Toutefois, I'afflux des investissements de portéfewers les pays en développement
est trés négligeable en comparaison avec les IDihelLdes raisons serait I'existence de
plusieurs barrieres formelles et informelles qucalgagent les investisseurs eétrangers.
Bekaert (1995) explique que dans de nombreux payeeeloppement, il est interdit pour les
investisseurs étrangers de détenir des parts najes. De méme, dans certains PED, les
impots prélevés sur les bénéfices réalisés paadiegités d'investissement sont relativement
élevés. Quant aux barrieres indirectes, elles sgxgnt par des difféerences dans la
disponibilité de linformation, les normes comp&ablet la qualité de la protection des
investisseurs. Thapaet Poshakwale (2011)expligigemblume négligeable d’investissement
de portefeuille vers les PED par leur faible niveleudéveloppement institutionnel. En effet,
les actionnaires étrangers sont plus motivés parelstissement dans des pays dotés de droit
de protection des investisseurs étrangers. Aihsisti évident qu’en améliorant la qualité et
I'efficacité des lois en faveur de la protectionsdavestisseurs étrangers, il y aura plus
d’'investissement de portefeuille vers les PED. Nstaussi que le faible niveau de
développement des marchés de capitaux dans cesphgsissi de nature a décourager les

investisseurs étrangers.

3.3 Dettes

La théorie économique traitant de l'effet de lateleéxtérieure sur la croissance
economique stipule que la relation est non linéaifes’agit de la théorie du surendettement
«Debt Overhang. Selon cette théorie, I'endettement a, jusquiacartain seuil, un effet
positif sur la croissance économique. Si le nivdamdettement dépasse ce seuil, la relation
est désormais négative. Cette relation prend dariorime de U inversé. Arrivé a un niveau
seuil, la probabilité de remboursement commencéc#oitre. Le seuil en question représente
une situation de surendettement insoutenable owolgant de la dette d'un pays dépasse sa
capacité de remboursement. Au-dela de ce seuitjzit la baisse de la probabilité de
remboursement freine l'investissement et affecte@mséquence la croissance économique.
En effet, sachant que le gain de production vairsenvgrande partie au remboursement de la
dette, les investisseurs ne sont plus intéresgedgsaprojets jugés non rentables. Ce modele

explique donc gu’a un niveau raisonnable, la dettendance a augmenter la croissance. En
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revanche, si la dette dépasse ce « seuil », stigieid’entraver la croissance économique du
pays.

La littérature portant sur l'effet de la libéraliem des mouvements des capitaux
internationaux a aussi fait valoir 'importance dsque issue des flux de dette externe. Les
flux de la dette semblent étre plus volatiles etiément réversibles en situation de choc subis
par le pays héte. En outre, a court terme, lesitsré&hncaires accordés aux PED sont pro-
cycliques, c'est-a-dire qu'ils ont tendance a augareen période d'expansion et a diminuer
rapidement en période de ralentissement économijaat de nature pro-cyclique et volatile,

ces capitaux sont susceptibles d’amplifier les teffeéfastes d'un choc négatif sur la

croissance économique.

La libéralisation des flux de la dette peut auggjraver la vulnérabilité aux chocs, dans un
pays doté d’'un secteur financier faiblement sugérvNotons aussi que les pays dont les
conditions financiéres et économiques sont défékesaont tendance a s'appuyer davantage
sur la dette extérieure a court terme libellée erists étrangeres comme principale source de
capitaux étrangers. L'endettement est une solujisnpermet de pallier aux problémes de
liquidité sur les marchés financiers de ces paganoins, comme on I'a expliqué ci-dessus,
un niveau d’endettement élevé augmente la vuln@egalbiu pays hote aux chocs extérieurs.
Un tel risque est d’autant plus important si letésyge financier domestique, au travers duquel
ce capital est intermédié, souffre de problémegaleernance et de manque de supervision.

Reisen et Soto (2001)ont mesuré l'effet des diftée catégories de flux de capitaux sur la
croissance économique d’'un échantillon de 44 paydéveloppement. lls trouvent que les
flux des IDE et des investissements de portefeaileun effet positif sur la croissance, tandis
que les flux de dettes aussi bien a court terma tprig terme sont liés négativement a la
croissance économique. De méme, Wei (2006) affigoe les retournements soudains des
flux de capitaux internationaux sont plus probaldass les pays qui dépendent plus du
portefeuille de dettes (y compris les préts baesgiet moins de I'IDE. Plus récemment, Tong
et Wei (2009) se sont intéressés a I'effet du velwahde la composition des flux de capitaux
sur l'intensité de la crise de crédit a laquell#édéentes institutions non financiéres ont fait
face durant la crise de 2008-2009. Les auteursutilité des données relatives a 14307
institutions non financiéres dans 44 pays. Leslt@sutrouvés montrent qu’en moyenne, la

baisse du prix des actions a été plus sévéere peweritreprises qui sont intrinsequement plus
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dépendantes des financements extérieurs pour gndginvestissements a long terme. Tong
et Wei (2009) trouvent aussi que, pour les éconsraimergentes, le volume des flux de
capitaux n'a pas d'effet significatif sur la criJeutefois, c’est la composition des flux de
capitaux qui pose probleme. Une importante ente2eagitaux autre que les IDE pendant la
période précédant la crise aggrave le crash dutctaddis que la dominance des IDE allége

la contrainte de liquidité.

Ainsi, la relation entre la libéralisation finan@éet la croissance économique dans les
pays en développement est fortement liée a la ceitipo des flux de capitaux
internationaux. Ainsi, pour réussir leur politiqde libéralisation financiere, les PED doivent
assurer une composition optimale des flux entramtsencourageant l'entrée d’IDE et
d’investissement de portefeuille et en diminuanelurs a I'endettement étranger.

3.4 Composition et dynamique des flux de capitaux int@ationaux dans

les pays en développement

La théorie économique stipule que la libre cirdolatdes capitaux permettrait de
compléter une épargne intérieure insuffisante desiPED et une meilleure allocation des
ressources, assurant ainsi une meilleure prodté®@tiune croissance économique soutenue.
Depuis le milieu des années 1980, plusieurs paydeealoppement ont adopté une politique
de libéralisation financiere internationale et enregistré un important afflux des capitaux
internationaux et a moindre mesure une sortie @gstaux domestiques vers le reste du
monde(Figure 1-4).En effet, ces pays sont esdlemiient importateurs de capitaux compte
tenu de leurs besoins en capitaux étrangers. Néagjette tendance va progressivement
changer et les PED vont enregistrer une augmentdédeurs avoirs a I'étranger.
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Figure 1-3 Evolution des flux d'engagements et d'avoirs étrangers (%PIB)
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La composition de l'afflux des capitaux vers leypan développement a changé au fil du
temps. Les capitaux entrants dans les pays enapperhent étaient principalement sous
forme de dette. Il y a eu par la suite une baissgrpssive de I'afflux de ces capitaux contre
une augmentation importante des IDE et des IPL (@indne mesure). Les pays en
développement ont ainsi diminué leurs recours aetked étrangéres et ont privilégié des

capitaux plus productifs et plus stables, a sdesilDE et les investissements de portefeuille

(Figure 1-5).

Source: auteur, a partir de la base de données Lane et Milesi-Ferretti (2007)

Figure 1-4 Composition de I’afflux des capitaux étrangers vers les PED (les engagements envers I’étranger)
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Source : auteur, a partir de la base de données Lane et Milesi-Ferretti (2007)
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Ce changement dans la composition des flux deawapiétrangers destinés aux PED reflete
un développement positif du profil de risque de gags. Ceci peut s’expliquer par les lecons
tirées des épisodes d’instabilité financiére ehéotique passées.

On remargue aussi que les avoirs a I'étrangerdamminés par les préts a I'étranger suivis des
IDE(Figure 1-5). Toutefois, Une telle compositioles avoirs a l'étranger des pays en
développement va changer et on remarque une haegeessive des flux de préts accordés a
I'étranger contre une augmentation des IDE.

Figure 1-5 Composition des capitaux sortant des PED (les avoirs a I’étranger)
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Source : auteur, a partir de la base de données Lane et Milesi-Ferretti (2007)

Parmi les travaux qui ont étudié les facteurs exgalnt I'exportation des capitaux
(avoirs a I'étranger) des pays en développemerst leereste du monde, on peut citer Powell

et al (2002). Ces auteurs ont identifié trois princip&acteurs:

- Le climat d’investissement| s’agit des facteurs pouvant agir sur le nivela risque et de
rendement de l'investissement dans les pays hidéssauteurs signalent parmi ces facteurs un
ralentissement de la croissance économique pouviamnuer le rendement attendu, un
important déficit budgétaire qui peut augmenterdearges fiscales futures, etc. Le droit de
propriété et le risque d’expropriation représentdfiutres facteurs pouvant augmenter le
risque d’investissement sur le marché domestiqussiiles pays qui ont un niveau élevé de
corruption, un droit de propriété inapproprié ete uapplication laxiste des lois doivent

s’attendre a une plus importante sortie des capidamestiques vers I'étranger. Notons qu’un
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tel climat d’investissement est aussi de natureéaodrager I'entrée des investisseurs

étrangers dans ces pays.

- Discrimination entre les capitaux étrangers et detitpies. Le deuxiéme facteur pouvant
encourager I'exportation des capitaux par les P&Que présenté par Powell et Ratha (2002)
consiste en la discrimination et le favoritismerenvestisseurs domestiques et étrangers. En
effet, les investisseurs étrangers, contrairememt investisseurs domestiques, bénéficient
d'un traitement préférentiel qui consiste entreresitaux allegements fiscaux, a l'acces
préférentiel aux terres de premier ordre et aujea’investissement les plus rentables, etc.
Certes, ces conditions peuvent encourager les ésidants a investir au pays, comme elles

peuvent aussi pousser les résidents a investtratiger.

- Niveau de richesse et d'intégration financiereowell et Ratha (2002) expliquent que,
toute chose égale par ailleurs, une augmentatiomivdtau du PIB par téte dans un pays de
plus en plus intégré, accompagnée de moins dectesis sur les mouvements de capitaux,
se traduit a la fois par une entrée des capitatean@ers et par une sortie des capitaux
domestiques.

De méme, Schneider (2003) présente trois factaurexgpliquent le choix d’investissement a
'étranger par les pays en développement: le tligiavestissement, le risque lié au
probleme d’asymétrie de l'information et l'instat#l politigue et économique au sein des
PED. Uri Dadush et Bennett Stancil (2011) trouvgné ce choix s’explique par les trois
facteurs suivants :une épargne abondante, destapjiés d’investissement limitées et un
besoin de diversification du risque. Les auteurgliggent que le premier déterminant, a
savoir « une épargne abondante », est surprenasielpays en développement. En effet, en
théorie, ce sont les pays développés qui ont leaniwd’épargne le plus élevé. Toutefois, il
s’avere qu’entre 2000 et 2007, les pays dévelopgésut revenu ont épargné en moyenne 20
% du PIB, tandis ce que I'épargne moyenne des paydeveloppement s’éleve a 28 % du
PIB. Parmi les pays en développement, ce sontdgs @’Asie qui ont enregistré le niveau
d’épargne le plus élevé. Partant de ce constagti8tancil (2011) expliquent donc qu’il n’est
pas surprenant que les investisseurs choisissentedtir une partie de leurs portefeuilles
dans les pays développés a cause des faibles oppést d'investissement dans leurs pays
d’origine. De méme, il est plus rationnel pour uwestisseur de choisir le marché le plus

développé comportant d’avantage d’opportunitésve'stissement et moins de risque.
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Certes, I'exportation des capitaux vers le restendade de la part des particuliers, des
entreprises ou des Etats procure certains avantagegu’une diversification du risque, une
optimisation de leurs portefeuilles, etc. Cependéartquisition des avoirs a I'étranger par les
investisseurs domestiques des PED présente ceriaqes. Méme si l'investissement a
I'étranger ne représente pas un handicap en luianérpeut étre interprété comme un signal
de méfiance des investisseurs nationaux qui sdatracherche de meilleures opportunités
d’investissements(fuite vers la qualité). Ceci pekpliquer par un faible développement des
institutions financieres du pays d’origine et par ecadre institutionnel caractérisé par un
niveau éleveé de corruption, une mauvaise applicates contrats, une opacité du marché, etc.
Un tel signal négatif ainsi percu par les investiss étrangers peut les décourager a investir
dans ces pays.

Notons aussi que, la fuite des capitaux domestiguague la disponibilité des fonds dans

les PED. Contrairement aux pays développés, leesigtcapitaux des pays en développement
('ensemble des placements de résidents a I'étraegéplus dommageable. Leurs économies
sont généralement caractérisées par un besoinndacBment important. Elles ont donc

intérét a retenir leur épargne domestique pountieales investissements. Faute de quoi, les
investissements domestiques seront financés pataggmux étrangers plus colteux pour les
pays hotes. Dans ce cas, les pays sont plus dégsrdiafinancement externe. Cela peut étre

une source d'instabilité financiére en cas de itedies capitaux internationaux des PED.

Ce constat a été confirmé récemment par Al-Sadid3R Il mene une étude empirique sur
'effet de I'augmentation des avoirs a I'étrangeus forme d’IDE pour un échantillon de
PED. L'auteur expliqgue gu’en théorie, dans un martthancier imparfait et en présence de
contraintes de rareté des ressources, une sodidDde peut augmenter le taux d'intérét
domestique en déplacant les ressources du paygyide®ra I'étranger. Ceci aura pour
conséquence d’endurcir les conditions d’octroi cedit dans le pays domestique et y réduire

les sources de financement des nouveaux invesgesgem

De plus, les entreprises qui investissent a I'gfeanen déplacant leurs productions, réduisent
de ce fait I'exportation domestique. L’auteur treuyu’une augmentation de 1% des sorties
d’'IDE entraine une baisse de 29% des investissexrdanis le pays d’origine. Il trouve par

contre gqu'une augmentation de 1% des IDE entram$ ¢ PED augmente I'investissement

domestique de 55%. Cela confirme donc que les emgeats envers I'étranger sous forme
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d’'IDE sont bénéfiques pour les PED. Toutefois,desirs a I'étranger en IDE entrainent une
baisse de I'investissement domestique des PEDsagisinsi négativement sur la croissance

économique dans ces pays.

Ainsi, afin de mieux définir I'effet de la globadison financiére sur 'économie des
PED, il est important d’étudier séparément I'effes engagements envers I'étranger et celui
des avoirs a l'étranger. En effet, ces deux aspdetda libre circulation des capitaux
internationaux peuvent agir différemment sur ldisité économique et financiére des pays en

développement.

Section4: Les conditions préalables a la réussite de la

globalisation financiere

“Financial integration without a proper set of preeditions might lead to few growth
benefits and more output and consumption volaiititthe short run”

Prasad, Rogoff, Wei, et Kose, (2003).

La littérature théorique a mis en avant les avadage la libéralisation financiere
internationale en termes d’allocation plus efficates capitaux, de meilleur partage des
risques et d’'une croissance économique soutenudefbis, les travaux empiriques sur les
effets de la libéralisation financiére internatilenaboutissent a des résultats ambigus. Un des
points importants pouvant expliquer une telle absede consensus empirique serait les
conditions a assurer au préalable pour réussir poigique de libéralisation financiére
internationale.

En effet, 'adoption d’'une telle politigue permetxapays en développement plus de moyens
de financement gu'il faut allouer efficacement ppouvoir en tirer bénéfice. Toutefois, une
allocation optimale des ressources dans une écenosuit dépendre de plusieurs facteurs tels
gue le cadre légal, la qualité de la gouvernareeiveau de corruption, etc. Ainsi, il est
indispensable d'assurer le développement du cadsétutionnel avant de procéder a
I'abolition des restrictions sur la libre circulati des capitaux internationaux. L’ouverture
commerciale est aussi considérée comme une impertamdition préalable a I'ouverture
financiére. En effet, en mettant en place d’abard libéralisation des échanges de biens et
services, un pays doit procéder a un ajustemersodecompte courant. Ceci diminuera le
risque d’exposition, du pays en question, a la é@ption du taux de change, lui permettant
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ainsi d’honorer le remboursement de ses dettes.Idgsles pays sont moins vulnérables a
I'arrét soudain de I'entrée des capitaux. Notonssague les politiques macroéconomiques
d'un pays (politigue de change, monétaire et buadgdtjouent un role déterminant dans la
réussite de la globalisation financiére. En effagsociation d’un régime de change fixe et de
la libre circulation des capitaux internationauxijpétre a I'origine d’'une crise de change. De
méme, la présence d'un important déficit budgétaomplique la gestion des entrées des
capitaux.

Prasacet al. (2004) expliquent que les pays développés sontrgiaméent dotés d’un meilleur
niveau de développement institutionnel et finaneiede politiques macroéconomiques plus
stables par rapport aux pays en développement.e2ptique que les pays développés ont été
les principaux bénéficiaires de la globalisatiaraficiére.

De nombreux travaux ont fait valoir I'importanceagSurer certaines conditions préalables
avant de procéder a la libéralisation financieterimationale, notamment dans les pays en
développement qui se caractérisent par un faibleani de développement financier et
institutionnel [Rodrik et Subramanian, 2009]. Pchstal (2004, 2006) et Koset al. (2009)

ont identifié les prérequis indispensables a |lssie de la globalisation financiere dont: le
développement financier, la qualité institutionagllla gouvernance, la politique
macroéconomique et I'ouverture commerciale. Lesspdgivent donc atteindre un certain
niveau seuil de ces conditions préalables (figu6@. Ces derniers agissent favorablement sur
les canaux de transmission entre la globalisatimntiere et la croissance économique.
Notons que certaines de ces conditions préalabfagsententaussi les avantages attendus de

'adoption d’une politique de libéralisation finaace internationale cités ci-dessus (section 2).
4.1 Développement du secteur financier

Le développement financier a été considéré danstt&xature comme une des
principales conditions qui permettent aux pays deéficier de I'effet de la libéralisation
financiére sur la croissance économique. Kose aBragogoff et Wei (2006) démontrent que
le développement du secteur financier explique raissance et la stabilité financiere
associées a la globalisation. Le développementdieaest un facteur qui peut non seulement
améliorer la croissance mais aussi diminuer la énalbilité aux crises émanant de la

globalisation. Les travaux de Kose, Prasad, RogbffVei (2007) aboutissent aux mémes
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résultats, a savoir: « plus le secteur financidrdgveloppé, plus les entrées de capitaux

dopent la croissance et moins le pays est vulngiait crises.».

Figure 1-6 Conditions préalables a la réussite de la globalisation financiere

Au-dessus des seu Croissance du PIBI

I >
I Risques de crises l
Conditions de seuil

Développement du secteur financier.
OQuverture Amélioration du cadre institutionnel.

X Politique macroéconomique.
Ouverture commerciale.

financiere

internationale

| Risques de crises I
>

Au-dessous des seuils Croissance du Pi8

Source : Prasad, Kose, Rogoff et Wei (2006)

Le développement du secteur financier du pays hémeassurant une allocation
efficace des capitaux étrangers, permet au paysedéficier des avantages attendus de la
libéralisation financiere [Alfaret al. (2004) , Hermes et Lensink, (2003) et Edward91J]0
Aoki et al. (2010) aboutissent au méme résultat. lls dévelppa modéle théorique de
libéralisation du compte de capital sous des corig® d'emprunt intérieur et international,
selon lequel les travailleurs et les entreprenporgraient ne pas bénéficier de l'intégration
financiére dans la mesure ou le systeme financeredgtique est sous-développé. Ces auteurs
trouvent aussi qu'un marché financier domestiquen liéveloppé peut allouer efficacement

les capitaux étrangers pour concurrencer les prdjetvestissements étrangers.

Plus recemment, Khadraoui (2012) étudie la relagioine I'ouverture du compte de capital et
la volatilité de la croissance conditionnelle aueaiu de développement financier. Il trouve
gu’'un niveau de développement du secteur finaneierdiminuant le risque de volatilité
macroéconomique émanant des flux de capitaux atiemaux, permet a I'économie de

bénéficier davantage de la libre circulation de demiers. L’auteur identifie un seuil de

51



développement financier (mesuré par le crédit atese privé rapporté au PIB) d'environ
50%. Ce n’est qu'au-dela de ce niveau seuil quepdss hbtes peuvent assurer un meilleur
partage des risques et une allocation plus effidasecapitaux internationaux.

Aussi, tout en étant 'une des principales condgipréalables a la réussite de la libéralisation
financiére internationale, le développement finenceprésente un des avantages potentiels

d’une telle politique.
4.2 Qualité des institutions

La qualité des institutions est considérée comméaateur déterminant de la relation
entre I'ouverture financiéere et la croissance éaoqoe [Klein 2005] En effet, la qualité de la
gouvernance des secteurs privés et publics, leqaddique, le niveau de corruption et le
degré de transparence du gouvernement peuvenemeiu la répartition des ressources dans
une économie. On cite dans ce cadre d’étude, tedtaés de Kose, Prasad, Rogoff et Wei
(2003) qui expliguent qu’un niveau élevé de coliupta des effets négatifs sur I'afflux des
IDE vers les pays et freine donc leur croissance.ni#me, une telle faille dans le cadre
institutionnel peut agir négativement sur la cosipon des flux de capitaux internationaux
en facilitant 'accés aux capitaux spéculatifs. iGuezut rendre le pays hote plus vulnérable
aux risques d’attagues spéculatives. Un faibleanivde transparence peut aussi entrainer un
comportement mimétique de la part des investissantsrnationaux susceptible de
déstabiliser le secteur financier. Plus récemm#&uatse, Prasad, Rogoff et Wei (2007)
défendent la méme idée. lls expliquent quka qualité des institutions semble étre un facteur
déterminant des résultats mais aussi du degréimtédration financiére. Elle a aussi une
influence sur la nature des flux de capitaux emtdans les pays en développement,
principalement I'IDE et les titres de participatiorKose, Prasad et Taylor (2009) concluent
gue la relation entre la libre circulation des tam internationaux et la croissance
économique est tributaire du niveau de développenmstitutionnel de chaque pays.
Toutefois, les auteurs trouvent que le niveau sgeiiléveloppement institutionnel différent
selon le type des capitaux échangés: le seuil estsmimportant quand il s’agit de gérer un
stock d’'IDE et d’'investissement de portefeuillesnttairement a la gestion de stock de dettes
gui nécessite des institutions plus développéepadédeurs caractéeres volatiles et spéculatifs.
Le développement institutionnel pourrait ainsi agir la composition des flux de capitaux
[Faria et Mauro, 2005].
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Le développement institutionnel représente aussiamfacteurs déterminants (factputl)

de lattrais des capitaux internationaux vers leyspdnote. Alfaro, Kalemli-Ozcan et
Volosovych (2005) et Gelos et Wei (2005) confirmeette idée en évaluant la qualité
institutionnelle successivement par l'origine l&gdes pays et le niveau de transparence du

gouvernement et des entreprises.

Il est donc essentiel, pour un pays adoptant ufisque de libéralisation financiere, de
s’‘assurer au préalable de la solidit¢é de son cadsétutionnel. Rappelons que le
développement institutionnel, 'une des principatesiditions préalables a la réussite d’'une
politique de libéralisation financiere, représentgi-méme l'un des acquis attendus de la

globalisation financiere
4.3 Qualité des politigues macroéconomiques nationales

L'intégration financiére agit positivement sur faissance économique quand elle est
soutenue par de bonnes politiques macroéconomégeasoir: une politigue budgétaire,
monétaire et de change. Par ailleurs, des polgiguacroéconomiques incompatibles peuvent
augmenter le risque d’instabilité dans les pays apient pour I'ouverture du compte de

capital.

Plusieurs travaux ont fait valoir que la qualité ldepolitigue macroéconomique nationale
constitue une condition préalable a la réussiteadgobalisation financiere. En effet, il a été
démontré qu’une politique macroéconomique adéquetie agir aussi bien sur le niveau et la
composition des flux de capitaux étrangers quelawulnérabilité du pays face aux chocs

extérieurs.

Un cadre macroéconomique stable requiert un nideaprix stable et un déficit budgétaire
modéré. Une instabilité macroéconomique peut emgendne augmentation du taux
d’inflation et du taux d'intérét, ce qui peut efitrer une baisse de I'épargne et des
investissements et par la méme une baisse de iss@nge. En l'absence d’'une politique
macroéconomique solide, l'intégration financiéreerimationale peut conduire a un exces
d'emprunt et a une accumulation de la dette, ca @eindance a accroitre la vulnérabilité aux
chocs. Ainsi, il est indispensable d’adopter unktigae de libéralisation financiere dans un
cadre supporté par des politigues macroéconomiquesnétaires, budgétaires et de
change)efficientes [Eichengreen, 2001].
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En utilisant une prime sur le marché parallele emnmaie locale (I'écart entre le taux de
change sur le marché paralléle et le taux de cheffigeel) comme indicateur du déséquilibre
macroéconomique, Artett al (2001) montrent qu'il existe un effet seuil deglzalité de la
politique macroéconomique qui détermine la relat@mre I'ouverture financiere et la
croissance économique. Le choix de l'indicateur@igue par une forte corrélation entre la
prime du marché paralléle et certaines politiguasrméconomiques inadéquates, telles qu’un
taux d'inflation flottant et une dette extérieuraportante. De méme, le FMI (2007) trouve
gue les pays ayant une inflation croissante, désques budgétaires expansionnistes et une
hausse des déficits des comptes courants soneppusés a un risque d’instabilité financiere

suite a la libéralisation financiére internationale

Ainsi, la levée des contréles sur les flux de @apit internationaux et la libéralisation
financiére internationale en général est plus réuskns un contexte de politiques
macroéconomiques saines et soutenues. L'instabil@éroéconomique peut exacerber les
faiblesses du secteur financier et la libéralisafinanciére peut, dans de telles circonstances,
accentuer une telle instabilité. Des politiques m@conomiques saines sont donc
indispensables pour assurer la stabilité financéeliee a I'ouverture des marchés financiers
[Ishii et al.2002; Kose, Prasad, Rogoff et Wei, 2007; Mody ats¥id ,2005].

En guise de solution, beaucoup de travaux se swétessés au régime de change
optimal qui permet aux pays de bénéficier des mmavels de capitaux sans étre exposés au
risque d’instabilité financiére. Il est convenutbgorie, qu’un régime de change fixe dans un
pays ayant procédé a I'ouverture de son secteandier, le rend plus vulnérable aux chocs
extérieurs. Prasad, Rumbaugh et Wang (2005), dawes &ude portant sur des pays
développés et en développement, montrent que labioaison entre la libéralisation du
compte de capital et un régime de change fixe a&mtpujours été concluante. Les auteurs
font valoir que, en l'absence de régime de chamgaléfactoou dejure les crises auraient pu
étre bien moins virulentes, ou n‘auraient méme @adieu. Prasad, Rumbaugh et Wang
(2005) expliquent gue la mise en place d’'un régdaechange flexible permet un meilleur
contrble macroéconomique et moins de vulnérabdlit® chocs. Le taux de change devrait
étre autorisé a fluctuer en réponse a l'offre edldenande sur le marché de change, méme si
ces facteurs sont limités par les restrictiondesirflux de capitaux. Wyplosz (2004) souligne
les difficultés et les risques associés au mairdeiiancrage de la devise lorsque le compte
de capital est ouvert. L'auteur avance que, daradze d'une libéralisation financiére qui
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peut s’avérer risquée, I'objectif devrait étre wudnérabilité et une exposition moindre aux
chocs extérieurs. Deux questions se posent alenggime de change a adopter et la mobilité
des capitaux. L'auteur recommande donc, commedgimt court terme pour les économies
en développement, une combinaison entre un régipadté soupleSoft ped ou administré

(managedi et un contréle sur la mobilité des capitaux.

Le choix d'un régime de change optimal est dondspehsable pour la réussite de la
libéralisation financiére. Cela permet une bonnstige du risque de change lié aux

mouvements de capitaux internationaux.
4.4 Intégration commerciale

L'intégration commerciale améliore la croissancelaetstabilité suite a l'ouverture
financiére par le biais de divers canaux. Elle rét probabilité d’arrét soudain ou de
renversement des flux de capitaux. Les économissmeins ouvertes aux échanges
commerciaux procédent a une plus importante dégiéni du taux de change réel pour
I'ajustement de la balance courante. lls font afase a de graves détériorations du bilan et
sont, par conséquent, susceptibles de ne pas pduwadrer leurs dettes. La probabilité de
défaut de paiement est a son tour suivie d'une auatation du risque d'arrét brusque des

capitaux et de retrait massif de ces derniers.

Ces résultats ont été appuyés par les travaux de,Kerasad, Rogoff et Wei (2007) qui
trouvent qu’ « en plus d’améliorer le rapport ce@gantages de I'intégration financiere, elle
('ouverture commerciale) réduit le risque de cideées a l'ouverture financiére et en
diminue les colts quand elles se produisent». Dmen€avallo et Frankel (2007) et Cavallo
(2005) trouvent qu'une baisse de 10 % dans I'ouvertommerciale augmente la probabilité
de renversement brutal des flux de capitaux de 3Q’'&uverture commerciale agit donc

favorablement sur la volatilité des capitaux in&tionaux.

Notons aussi que lintégration commerciale en gdnéemble étre moins risquée que
l'intégration financiere. En effet, un pays peuwissr son intégration commerciale méme en
I'absence d’intégration financiere. Cette dernipeg,contre, pourrait conduire a une mauvaise
allocation des ressources en l'absence d’'intégratbonmerciale (les flux de capitaux seront
dans ce cas dirigés vers des secteurs dans ledgumygs ne peut pas vraiment en tirer des

avantages comparatifs) (Eichengreen, 2001).
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De méme, selon Prasatlal. (2008), les pays qui sont ouverts au commercenat®nal sont
plus favorables a la libéralisation financiere iintgionale pour deux raisons principales:
d’abord, le pays peut ainsi diminuer les risquesrr@t et de retrait soudain des flux de
capitaux internationaux. En effet, le pays ayarmic@dé en premier lieu a une ouverture
commerciale se trouve dans une meilleure positaur ponorer ses engagements extérieurs
grace a ses recettes d’exportation. Il est donmsneusceptible de faire défaut. Ensuite,
'ouverture commerciale est une forme d’ouverturafficiere permettant de contourner les
restrictions sur le compte de capital. Les autexydiquent cette théorie par le fait que les
exportateurs, en surfacturant leurs exportatioeay@nt assurer une entrée de capitaux dans

leurs pays d’origine.

Ainsi, et comme I'expliquent certains travaux, st @nportant de respecter un certain ordre, a
savoir une ouverture commerciale suivie d'une owwverfinanciére afin de pouvoir bénéficier

des avantages escomptés de cette derniere soidaarce économique.

Le fait qu'on retrouve les mémes bénéfices colatérde la libéralisation financiére
dans les conditions préalables a la réussite de petitique s’explique par I'existence d’'une
causalité bidirectionnelle entre les bénéfices mgtés et les conditions préalables. Par
exemple, l'ouverture financiére encourage une m@i# discipline macroéconomique.
Cependant, une discipline macroéconomique estpadable pour attirer les capitaux et les
investisseurs étrangers. En somme, la globaliséitianciére permettrait d’'améliorer le cadre
macroéconomique, le développement financier eituistnnel et une croissance économique
soutenue. Toutefois, il est indispensable d’aveitains prérequis et d’atteindre un certain
niveau seuil de développement financier et institutel au préalable. Cela permettrait aux
pays de diminuer le risque d’exposition a des chieggs de la libre circulation des capitaux
internationaux et de bénéficier des avantages gaésnde ces derniers.
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Section 5: Evaluation empirique de la relation entre
globalisation financiere et croissance économique

“Theoretical models have identified a number of channels through which international
financial integration can promote economic growth in developing countries...
However, there is as yet no clear and robust empirical proof

that the effect is quantitatively significant.”

(Prasad et al., 2003, p.1)

5.1Revue de la littérature empirique sur la relation atre la

globalisation financiére et la croissance écononmig

La relation entre la globalisation financiere ettaissance économique a fait I'objet de
plusieurs travaux théoriques donnant lieu a unaserhombre d'études empiriques dont
I'objectif est de tester la dite relation. Les fésts trouvés sont mitigés. Ces différences au
niveau des résultats empiriques peuvent s'explipaeun certain nombre de disparités dans
les études. D’abord, le choix de I'échantillon deyp varie d’'une étude a l'autre (pays
développés, en développement ou les deux a la Biguite, la période d'étude differe et
ceci peut expliquer la différence de résultats.

Une disparité dans ces études émane aussi du dkeoldapproche économétrique (coupe
transversale, série temporelle ou panel) et deed¢anique d'estimation (moindres carrés
ordinaires, variables instrumentales, ou méthods o®ments généralisés). Enfin, les
indicateurs de la libéralisation financiére utiéiggour apprécier le degré de restrictions sur le
compte de capital varient eux aussi (mesiggire et mesuralefactd. Notons aussi que le
résultat differe selon la nature de flux de capitéiudié.

Par ailleurs, les études qui ont porté sur la dlgation financiere et ses effets ont
utilisé des mesures de flux nets ou des mesuragsbies flux entrants. Toutefois, la
libéralisation financiére consiste en une abolitt®s restrictions aussi bien sur les entrées
(engagements envers I'étranger) que sur les sqdisrs a I'étranger) des capitaux. Ces
deux mouvements de capitaux n'ont pas le méme difigtrsteret al. (2012) expliquent qu'il
peut y avoir plusieurs raisons pour utiliser lessames brutes des flux de capitaux. D’abord,
mener une étude empirique en utilisant des mesattss des flux de capitaux peut masquer
un changement important dans le mouvement desacaplbruts. Ensuite, les entrées de

capitaux peuvent affecter la production, les tettfies et les institutions difféeremment des
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sorties de capitaux. Enfin, les entrées et lesesodes capitaux peuvent varier en fonction du
risque, du rendement et des informations qui opgides investisseurs.

Parmi les études empiriques les plus citées ddittlature portant sur la relation entre
la libéralisation du compte de capital et la crams® économique, nous citons les travaux de
Quinn (1997). Cet auteur est I'un des pionniersnayaussi a établir une relation positive.
L’étude porte sur un échantillon de 58 pays et oela période allant de 1960 a 1989. Quinn
(1997) utilise la méthode des moindres carrés andia en coupe transversale. Dans ce
travail, il a construit son propre proxy mesurag testrictions sur le compte de capital. Cet
indicateur est essentiellement fondé sur la bas#odaées publiée dans le rapport AREAER
(«Annual Report on Exchange Arrangements and Exch&tegdrictions») du FMI. Son
principal avantage est qu'il tient compte de lfiste® des restrictions plutét que de leur
existence. L’auteur trouve que la déréglementafanlia libéralisation) des mouvements de
capitaux est positivement liée a la croissancelBuéel par habitant.

La relation entre la libéralisation financiére atdroissance économique est a l'origine de
plusieurs travaux empiriques. Les résultats trousest ambigus et contredisent dans la
plupart des cas la théorie qui défend l'effet pbgle la globalisation financiere sur la
croissance économique. Une des solutions propod@es la littérature expliquant un tel
paradoxe de la globalisation financiere est cedld’ichportance des conditions a assurer au
préalable donnant lieu a un effet positif sur lBiggance économique.

Les travaux ayant souligné cet aspect ont identiiéhme prérequis indispensable a la
réussite de la libéralisation financiere internadi@: 'ouverture commerciale, la politique
macroéconomique, le développement financier eéWeldppement institutionnel.

Arteta, Eichengreen et Wyplosz (2001) ménent uneledtempirique de la relation entre
I'ouverture financiére et la croissance économiagueprenant I'indice Quinn comme mesure
de libéralisation. lls trouvent qu’une relation pioe dépendrait du niveau de développement
institutionnel et de la stabilité macroéconomiqtieutefois, les auteurs ne trouvent pas de
résultats robustes quant a I'effet du développerfieamcier comme prérequis. Klein et Olivei
(2005) aboutissent au méme résultat en étudiamelion entre ouverture financiére et
développement financier d'une part et croissan@m@unique d’autre part. Ce travail porte
sur un échantillon de pays développés et en dépelopnt. Les auteurs trouvent que les pays
ayant ouvert leurs marchés financiers ont bénéfieigplus de développement financier que

ceux ayant choisi d’adopter une politique de répoes Toutefois, cet effet total de la
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libéralisation sur le développement financier estgipalement issu de la présence des pays
développés dans I'échantillon étudié. Ainsi lesgpdgtés d’'un niveau développement initial
élevé sont plus susceptibles de bénéficier debkrdiisation financiére internationale. Les
auteurs en concluent aussi qu’'une relation posirte la libéralisation financiere et le
développement financier nécessite la présencetittiisns légales, sociales et économiques
assez solides (a I'instar de celles présentesldanpays développés). Ce dernier résultat a été
conforté dans les travaux de Klein (2005).

Par contre, Quinn et Toyoda (2008) trouvent québkralisation du compte de capital est
positivement liée a la croissance économique dussidans les pays développés que dans les
pays en développement. La relation est donc pesitndépendamment du niveau de
développement du pays. Les auteurs utilisent ureiradejurede la libéralisation du compte
de capital et appliquent les méthodes économésiqueMCO et du GMM.

Ito Hiro (2006) étudie I'effet de I'ouverture fingigre sur le développement financier compte
tenu de certains prérequis a l'ouverture financi@resavoir le niveau de développement
juridique et institutionnel et I'ouverture commaetei Il trouve qu’un niveau élevé d’ouverture
financiére stimule le développement financier. k&sultats empiriques suggerent aussi que
'ouverture financiere ne peut contribuer au dépplment financier que si le pays est doté
d'un certain niveau de développement institutionPalrmi les facteurs de développement
institutionnel, l'auteur trouve qu’un faible niveade corruption et un niveau élevé
d’application des lois renforcent I'effet de l'outgre financiére sur le développement
financier des pays émergents et plus particulientrdes pays asiatiques. L’auteur conclut
aussi que l'ouverture commerciale présente une fitapte condition préalable, permettant a
I'ouverture financiére d’améliorer le niveau de e@ppement financier.

Dans le méme cadre d’étude, Bekaert, Harvey et lhlandd(BHL) (2001 et 2005)
s’intéressent a I'étude de la relation entre laissence économique et la libéralisation
financiére. En utilisant la méthode des momentségdisés (GMM) appliquée sur des
périodes et des échantillons de pays différentd, B01 et 2005) aboutissent aux mémes
résultats. Ils trouvent que la libéralisation fingme conduit & une augmentation de 1% de la
croissance du PIB par téte. lls expliquent queetfet de la libéralisation financiére est plus
important dans les pays dotés d’'un niveau d’édocaimportant, d’'un meilleur systéme
juridique, de bonnes institutions et de condititmrables aux investissements étrangers et a
la protection des investisseurs. Plus récemmesitmi&mes auteurs BHL (2009) aboutissent
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au méme résultat pour un échantillon de 96 paysaspériode 1980- 2006. lls trouvent une
relation positive de 'effet de la libéralisatiomdnciére sur la productivité totale des facteurs.
Les auteurs expliquent aussi que cet effet est ipig®rtant que celui de la croissance du
capital. De méme, cet effet positif sur la croisgagconomique est plus important dans les
pays ayant un niveau élevé de développement instinel.

Fuchs-Schundeln et Funke (2001), dans leur étuddasuelation entre la globalisation
financiére et la croissance économique, utilisantjnstar d’Henry (2000), la méthode des
Moindres Carrés Quasi Généralisés pour tenir conliptee possible hétéroscédasticité et
autocorrélation des erreurs. lls aboutissent au en@sultat, a savoir que la libéralisation des
capitaux internationaux favorise la croissance éouoque. Leur résultat indique que la
libéralisation du marché de capitaux contribue @ amgmentation de 4% de la croissance du
PIB par téte au cours des cinq années qui suiedlittdralisation. Les auteurs trouvent aussi
gue l'effet sur la croissance économique est piysitant si la libéralisation financiere a lieu

dans un cadre institutionnel solide.

Honig (2008) étudie la relation entre I'ouvertura dompte de capital et la croissance
economique en utilisant la méthode des MCO et damsables instrumentales sur un
échantillon de 122 pays entre 1970 et 2005. Lexcteila derniere méthode revient au fait
gue l'auteur trouve que la différence des résutitbtenus dans la littérature quant a I'effet de

la libéralisation financiére sur la croissance @toigue s’explique par une causalité inverse.

L'auteur a utilisé différentes mesures de la libéasion financiére & savoir une variable de
mesure du contrble des mouvements de capitauxrodgaspar le FMI et publiée dans son
Rapport annuel sur les régimes et les restrictenshange (AREAER), une variable de
mesure de lintensité de la libéralisation du caenghe capital construite par Quinn (1997) et
une mesure de la libéralisation financiére dejmrmstruite par Chinn et Ito (2008). Le résultat
trouvé par Honig (2008) reflete une relation pesitentre la libéralisation financiére et la
croissance économique. Toutefois, contrairemerat @ajorité des résultats trouvés dans la

littérature, cet effet est indépendant du niveadé@leloppement institutionnel du pays.

Les travaux empiriques ci-dessus ont donc monteéérelation positive entre la libéralisation
financiére et la croissance économique. Généralgnwn résultat dépend de certaines

conditions préalables telles que le développemeanéier et institutionnel.
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Toutefois, on retrouve aussi dans la littérature t@avaux empiriques qui contredisent
cette relation positive. Edison, Levine, Ricci &kS(2002) utilisent différentes mesures de la
libéralisation financiére: la mesure de restrictidn FMI issue de 'AREAER (variable
binaire), la mesure de l'intensité de la libéradlma construite par Quinn (1997), le stock de
capitaux (entrants et sortants) rapporté au PIBukede capitaux rapporté au PIB, le stock de
capitaux entrants rapporté au PIB et le flux detaag entrants rapportés au PIB. Les auteurs
integrent dans la régression des termes d’interaeintre la libéralisation financiére d’'un coté
et le niveau de développement économique, finaneierinstitutionnel, la stabilité
macroéconomique et le niveau d’enseignement d’tme adte. IIs concluent a 'absence d’'un
effet robuste et significatif de la libéralisatibhnanciere sur la croissance. Kraay (1998) remet
aussi en doute l'effet de la libéralisation du ctarge capital sur la croissance économique.
En utilisant trois différents indicateurs de 'ottuee du compte de capital, I'auteur n’a pas

trouvé de relation significative entre I'ouvertdimganciére et la croissance économique.

Edwards (2001) trouve que la mobilité des capitaternationaux ne peut agir positivement
sur la croissance économique que dans les payiveet@nt développés. Il trouve aussi que la
libéralisation financiére dans les pays faiblemeldiveloppés diminue leur croissance
economique. Ainsi, les avantages escomptés dédealisation financiére internationale sur
la croissance économique dépendent du niveau delogpement atteint au préalable. De
méme, Klein (2003) trouve que les bénéfices devkowre financiére sur la croissance
économique sont importants et significatifs posr pays a revenu moyen, mais pas pour les
pays pauvres ou riches. Ceci est cohérent aveelidie la libéralisation du compte de capital
peut avoir un effet moindre sur la croissance daidns les pays riches, c'est-a-dire ceux qui
sont déja en abondance de capital. Quant aux @aysgs, avec un faible cadre institutionnel
et réglementaire, ils ne peuvent assurer des ugagdactifs aux flux de capitaux étrangers.
Plus récemment, Abdullahi (2013) a mené une étuntel'sffet direct et indirect de la
libéralisation financiére sur la croissance ecompmien utilisant la méthode du GMM. Aprés
avoir contrélé les principaux indicateurs macroéoigues tels que [linflation, le
déséquilibre budgétaire et la qualité institutidiemel’auteur trouve que la libéralisation

financiére contribue a une baisse de 0,09% deplasance économique.

La littérature empirigue examinée ci-dessus offnreensemble diversifié de résultats
concernant l'effet de la libéralisation financiéug la croissance économique. Les résultats

trouvés suggerent I'absence d’'un consensus empidans ce domaine. Notons aussi qu'il a
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été prouvé qu'un effet positif de la libéralisatimmanciere sur la croissance économique n’est
possible que si certaines conditions préalablesreomplies. Il en sort de cette littérature que
I'effet de la libéralisation financiére sur la @sance économique est conditionné par un
certain niveau de développement financier, I'eristed’'un cadre institutionnel relativement

développé et une politique macroéconomique saine.

Pour toutes ces considérations et cette divergeaos la littérature, il serait intéressant
d’étudier la relation entre la libéralisation firtégre et la croissance économique dans les
pays en développement. Pour ce faire, il est irdisable de prendre en considération les
conditions préalables citées ci-dessus mais aassirhposition des flux de capitaux échangés
et la direction que prennent ces capitaux, a sai@inde de l'effet des flux entrants et
sortants séparément, sur la croissance éconontigueffet, la distinction entre I'effet des
avoirs étrangers (sortie de capitaux domestiquégti@nger) et I'effet des engagements
envers I'étranger (entrée des capitaux étrangens$ permettra de mieux cerner les résultats
possibles d'une telle politique de libéralisatianahciere externe. Cette derniére est par
définition basée sur la levée des restrictionsiduies sur les entrées que sur les sorties des
capitaux. L'étude de la composition des flux de iteax échangés sur la croissance
economique peut aussi s’avérer intéressante. Cattposition peut varier selon le niveau de
développement et les besoins en financement des. pagsi, I'effet sur la croissance
économique de ce mouvement de capitaux internatiopaut changer selon la nature des

capitaux qui dominent I'échange.

Pour ce faire, nous commencons d’abord par la Sgetion du modele économétrique et la
présentation des variables utilisés. Nous expogank suite les résultats empiriques trouveés.
5.2Estimation de Ilimpact de la libéralisation financiere sur la

croissance économique : Aspects méthodologiques gtesentation

des données
5.2.1. Evidence empirique sur données de panel

Dans la présente section, nous allons présentendéisodes économétriques que nous
utilisons pour estimer la relation entre la libé&ation financiere et la croissance économique.
Notre étude couvre la période allant de 1983 a 20Hintéresse a un échantillon de 55 pays

en développement. Les choix de la période d’étadie e’échantillon de pays sont contraints
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par la disponibilit¢ des données. A linstar dentajorité des travaux empiriques sur la
croissance économique, les données sont calcuféesogenne de cing ans sur Six sous-
périodes non chevauchées (sauf pour la derniéiedgépour laquelle nous calculons la
moyenne des données sur trois ans) et ce pournélines effets de fluctuation du cycle
economique.

Les tests préliminaires effectués nous permettemt cbnclure a la présence
d’hétéroscédasticité et d’autocorrélation des estelDans ces conditions, il ya lieu de
recourir, en plus du MCO a la méthode du MCG.

Nous commencons notre étude par la méthode desdkdsiiCarrés Ordinaires MCO.

Nous passons par la suite a la méthode d’estimadiesm moindres carrés généralisés
réalisables MCG (FGLS : Feasible Generalized L8gsiares) en données de panel pour tenir
compte des problémes d’hétéroscédasticité et daut@ation des erreurs.

Toutefois, le MCG, pouvant surestimer la significat des coefficients si T (nombre
d’'années) < N (Nombre de pays), Beck et Katz §1@Xpliquent qu’on peut pallier a une
telle contrainte avec lmodele a Erreurs Standard Corrigées pour donné&auel« PCSE »
(panel corrected standard errors).

Nous utilisons des lors les trois méthodes suceesgnt pour tester la robustesse de notre
modele: Les MCO, les MCG et le PCSE, corrigés kézhéant de I'hétéroscédasticité et de
l'autocorrélation.

Dans une premiére étape, nous procédons a I'étedéetfet de la libéralisation
financiére externe sur la croissance économiquevarable expliquée est la croissance du
PIB par téte et les variables explicatives sontdéferentes mesures de la libéralisation
financiere (LF) et les variables de contrdle udidis couramment dans les modéles de
croissance économique.

Croissance;, = Bo + B1PIBin;¢ + B, LF;; + f3X;¢ +U; ¢ (D
Croissance;est la croissance economique du pays i a l'indtanhesuree par le taux de
croissance réel du PIB par téte.

LF;, est une mesure de la libéralisation financiere.

PIBin;, est une mesure du PIB par téte initial du pay$instant t (t correspond a I'année
initiale de notre période d’étude). Le PIB initradus permet de mettre en évidence la théorie
de la convergence. Cette théorie suppose qu’'utiefaialeur initiale du développement

financier est associée a une augmentation impertdanta croissance économique.
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X;Vecteur de variables de controle couramment uéitisgans la littérature empirique traitant
de la problématique de la croissance économiqueniRa&s variables on retient : le crédit au
secteur prive, l'inflation, les dépenses gouvernaales, la croissance de la population et
I'ouverture commerciale.

L’originalité du présent travail réside en l'utdison de plusieurs mesures de libéralisation
financiére pour prendre en compte différents aspedet la libre circulation des capitaux
internationaux. Pour ce faire, nous nous intéressiabord a l'effet des restrictions
réglementaires sur les mouvements de capitaux @@dsjure. Ensuite, nous intégrons une
variabledéfactode la libéralisation financiére mesurée par lelstbes capitaux entrants et
sortants desPED. Enfin, nous faisons la distinction entre les avoh I'étranger et les
engagements envers I'étranger d’'un coté et ensraiféerents types de capitaux échangés
d’un autre coté (IDE, investissements de portelieei dettes).

Dans une deuxieme étape, nous étudions le rolgmdesquis institutionnels dans la
réussite de la politique de libéralisation finaneidans les PED. Nous commencgons par une
étude de l'effet direct du développement institatiel sur la croissance économique. Par la
suite, nous intégrons dans notre régression unetatimteraction entre la libéralisation
financiére externe (LF) et le développement institnel (DEV) (équation 2). Ceci nous
permet d’évaluer comment le développement instituiel peut influencer l'effet de la

libéralisation financiéere sur la croissance écormprai

Croissance;y = o + B1PIBin;¢ + foLF;¢ + P3DEV; + B4(LF; ¢ * DEV;) + BsX;¢ + U;; 2

Avec

DEV;, estla mesure du developpement institutionngdas i a I'instant t.
(LF;; » DEV;,) est le terme d'interaction entre la libéralisatfmanciere externe et le niveau
de développement institutionnel.

Une troisieme étape de ce travail consiste a aicld seuil de développement
institutionnel requis permettant aux PED de bérgfides avantages de la libéralisation
financiére externe sur la croissance économique.

L’effet total de la libéralisation financiére s troissance économique sera calculé a partir

de I'équation 2 comme suit:
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Effet total de lalibéralisation financiere = (8, + f4,DEV )LF;.(3)

. . . Croissance
Pour obtenir le niveau seuil de DEV, on Ca|CL3r(T =0

Si on suppose que cet effet est positif, on aura :

(B, +B,DEV ) LF;; >0
Donc B2+ B.DEV >0

Ba

Notre effet seuil sera alors égala: DEVgpy = — 3
4

a) Définition des variables de contréle

Crédit.Priv : Le crédit domestique au secteur privé en % du Rksure le niveau de
développement du secteur bancaire. Les crédity@@e® au secteur privé finance en théorie
des projets d’investissement a forte valeur ajoattsont donc bénéfiques a la croissance
économique.

Inflation : Il s’agit de la variation de I'indice des prixla consommation. On utilise cette
variable comme proxy de la stabilité macroéconomidin effet, une libéralisation financiere
ne peut avoir un effet positif sur la croissancen@mique que si le pays en question est doté
d’'un cadre macroéconomique solide. Le signe attestinégatif.

Cons.Fin.Gouy : La consommation finale du gouvernement par odppu PIB. Cette

variable mesure les dépenses du gouvernementghe attendu est négatif.

Croiss.POP représente la croissance de la population. Lesaoce de la population exerce
un effet appauvrissant sur la croissance économiQue s’attend alors a avoir un signe

négatif.

Ouv.Comm. Mesure de l'ouverture commerciale d’'un pays,negé par le volume des
exportations plus les importations en pourcentage PdB. Les résultats des travaux
empiriques qui portent sur I'effet de I'ouverturentmerciale sur la croissance économique

aboutissent généralement a une relation positive.
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Le choix de nos variables de controle se baseaslittérature théorique et empirique de la

croissance économique mais aussi sur la dispd@iliéis données.
b) Les variables de mesure de la libéralisation financiere externe

» Mesure dejure :

Nous avons utilisé la mesude jureconstruite par Chinn et Ito (2008)et actualisée en
2012, nommée KAOPEN. Il s’agit d’'un indice basé suatre variables : une variable
indiquant la présence de taux de change multiple variable indiquant les restrictions sur le
compte courant, une variable indiquant les restnest sur le compte capital et une variable
indiquant le degré d’ouverture commerciale. La b@sedonnées construite par les auteurs,
couvre un échantillon de 182 pays sur une péritetalant de 1970 a 2010. La taille et la
durée d’étude de I'échantillon font de cette base source importante de mesure de la
libéralisation financiére. En effet, les auteunsssissent a avoir la plus grande contribution en

termes de taille de I'échantillon de pays et déogkéer d’étude.

Chinn et Ito (2008), en construisantedise, ont cherché a incorporer dans le calcul
de cet indice, I'étendue et lintensité du contr@e capitaux et non seulement le fait que la
restriction existe (Comme c’est le cas pour la mi#ales indicateurs d’ouverture du compte
de capital).

L’indice KAOPEN représente la composante principddequatre variables binaires, k1, k2,
k3 et k4 (représentant les principales catégoresedtrictions sur les capitaux externes).
L’'auteur a donc utilisé la méthode ACP pour calcliladice KAOPEN. Ces variables sont

issues du rapport annuel AREAER du FMI.

k1 = variable indiquant la présence de taux de ghanultiples,

k2 = variable indiquant la présence de restrictgunsles transactions du compte courant,
k3 = variable indiquant la présence de restrictgunrsles transactions du compte de capital,
k4 = variable indiquant le degré de libéralisatitas exportations.

La valeur de I'indice varie entre —1,8 dans ledas niveau de contrble élevé et 2,4 dans le
cas d’une libéralisation complete. Plus sa valstiirportante, plus le compte de capital du

pays concerné est libéralisé.
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» Mesures defacto :

L'indice de mesurele factode la libéralisation financiére utilisé dans cevaibest celui
construit par Lane et Milesi-Ferretti (2007). Legers utilisent la somme des stocks d’avoirs
a I'étranger et d’engagements envers I'étrangepadps au PIB comme indicateur a long
terme de I'ouverture financiére. Selon la mesuab@lée par Lane et Milesi-Ferretti (2007),
l'intégration financiere internationale en voluns estimée de la maniére suivante :

(AE;, + EE;,)
PIB;,

IFIFE =

Avec AE;; le stock des avoirs a I'étranger (sortie des eagidomestiques) &, . le
stock des engagements envers I'étranger (entréea@taux étrangers). Cet indice a été
construit a partir d'une base de données de 145. as auteurs ont actualisé la base de

données couvrant ainsi la période allant de 197018.

A partir de cette base, nous avons calculé diftéeemesures de la libéralisation
financiére, en nous intéressant a la direction fties (entrée ou sortie de capitaux) et a

composition ces derniers (IDE, investissementsattefeuilles et dettes).

La variable de mesure de la dette comprend legfeoitles de titres de créances, préts
et dépobts bancaires et autres instruments banc@uest a la mesure des investissements de
portefeuille, elle comprend la part du capital desiétés et fonds communs de placement qui
sont en-dessous du seuil de 10 % (Il s'agit de t& participatiori) Enfin, les IDE mesurent
des participations de contréle acquises dans déepeises étrangeres, en plus des
investissements Greenfield (ex : fusions-acquisjoLe seuil est de 10 % du capital d'une
entité. Nous retenons donc comme mesure de lalisétion financiére :

Une mesurelejurede la libéralisation financiéreKaopen

La somme des avoirs et des engagements enveangatrapportée au PIB.F

Le total des avoirs a I'étranger par rapport au PIBt.Avrs /PIB.

>
>
> Le total des engagements envers I'étranger paorapp PIB Tot.Eng/PIB.
>
> Total des avoirs a I'étranger en prét rapporté l&u: Eréance (Avoirs)/PIB
>

Total des engagements envers I'étranger en defpesrté au PIBDettes(Eng)/PIB

®Il s'agit de la convention statistique permettarg distinguer entre les investissements directsest |
investissements de portefeuille (voir section 3).
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> Total des avoirs a I'étranger en IDE rapporté & :RDE(Avoirs)/PIB

» Total des engagements envers I'étranger en IDEor&pu PIB IDE(Eng)/ PIB

» Total des avoirs a I'étranger en InvestissementsPdéeefeuille rapporté au PIB:
IPL(Avoirs)/ PIB

» Total des engagements envers I'étranger en ingestisnts de portefeuille rapporté au
PIB : IPL(Eng)/ PIB

c) Lesvariables de mesure du cadre institutionnel

A linstar de Banque mondiale (1998), nous retendas définition du cadre
institutionnel présentée par North (199@)L.es institutions sont constituées de I'ensende
regles formelles (Constitution, lois et reglemesistéme politique, droits de propriété...) et
informelles (systemes de valeurs et croyancesuoms, représentations, normes sociales...)
régissant les comportements des individus et dganisations. »L’existence de regles ne
garantit pas en soi leur application effective.sCte leur respect que dépend la qualié
facto des institutions. Kaufman(2007) présente la deenliase de données mise a jour du
projet de recherche « the Worldwide Governancechidrs (WGI) ». L'indicateur de mesure
du cadre institutionnel prend en considération dgirensions de la gouvernance a savoir :
Voix citoyenne et responsabilité (voice and accahitity), stabilité politique et absence de
violence (Political Stability and Absence of ViotaTerrorism), efficacité des pouvoirs
publics (Government Effectiveness), qualité deéiglamentation (Regulatory Quality), Etat
de droit (Rule of Law) et lutte contre la corruptigControl of Corruption). Ce travail de
recherche couvre 212 pays sur la période allarit9®® a 2007. L'indicateur est construit a
partir de 35 sources de données séparées fourmied2porganisations différentes. L'indice
prend une valeur allant de -2,5 a +2,5 avec unaniyaus €élevé indiquant plus d’efforts de

bonne gouvernance.

Dans le présent travail, nous nous basons suQeide international du Risque Pays»
ou ICRG qui est une base internationale complétetiésée par plusieurs auteurs pour
mesurer les variables de développement institudbrdes différents pays. Cette base
comprend 22 variables, représentant les trois ipahes composantes du risque pays, a
savoir : risque financier, risque économique equiés politique. L'ICRG a été actualisé en
2010, on y retrouve des variables qui portent giir days. Nous utilisons dans nos travaux,
différentes mesures de contréle du risque insbitune|
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Indice composite de deéveloppement institutionnegsune de contréle du risque
politique, du risque économique et du risque foramn une mesure des conditions (profil)
d’investissement et une mesure de la responsatiditéocratique.
> Indice de développement institutionnel ( DEV.INSIT)s’agit d’'un indice composite du
risque financier, économique et institutionnel ganie de 0 & 100 avec la valeur la plus élevée
mesure le risque institutionnel le plus faible.

DEV.INST= 0.5 (Risk.Pol. + Risk.Fin. + Risk.Eco.)

> Risque politique (Risque.Pol)lindice du risque politique comprend 12 variables
pondérées couvrant les risques politiques et secilaes risques qui composent cet indice
sont les suivants : stabilité du gouvernement Esamaximum = 12), conditions socio-
économiques (score maximum = 12), Conditions awd'stissement (score maximum = 12),
conflits internes (score maximum = 12), Conflitdezres (score maximum = 12), corruption
(score maximum = 6), influence militaire sur laipque (score maximum = 6), influence des
religions sur la politique (score maximum = 6), ki régulation (score maximum = 6),
pression des groupes ethniques (score maximumet @sponsabilité démocratique (score
maximum = 4). La variable de mesure du risque ipokd varie de 0 a 100. Une valeur élevée
de cet indice indique un meilleur contréle du risguolitique.

» Risque économiqu®isque.Eco): l'indice du risque économique comgreix variables
pondérées. L'objectif global de cet indice de rs@eonomique est de fournir un moyen
d'évaluer les forces et les faiblesses économiduas pays. Les six mesures utilisées pour
calculer ce risque économique sont les suivanted: par téte (score maximum = 5),
croissance du PIB réel (score maximum = 10), tauflation annuel (score maximum = 10),
solde budgétaire en % du PIB (score maximum = 1@pkle courant en % du PIB (score
maximum = 15). La variable de mesure du risque @tgque varie de 0 a 50. Une valeur
élevée de cet indice indique un meilleur contr@leidque économique.

> Risque financier(Risque.Fin) : lindice du risque financier compdersix variables
pondérées : dette externe en % du PIB (score maximd0), service de la dette externe en
% du PIB (score maximum = 10),solde courant en %edgorts de biens et services (score
maximum = 15), liquidité internationale nette (mals couverture des imports) (score
maximum = 5) et stabilité du taux de change (scosgimum = 10). La variable de mesure
du risque financier varie de 0 a 50. Une valeevé&t de cet indice indique un meilleur

contrble du risque financier.
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> Profil d’investissement Nous nous intéressons a cette composante du nemitigue. Il
s’agit d’'une évaluation des facteurs qui influericen risque d’investissement. Le profil
d’'investissement combine les estimations sur : labilité des contrats / le risque
d'expropriation, la capacité a rapatrier les bé&eéfiet les retards de paiements. Il s'agit d'un
indice qui mesure l'attitude du gouvernement face @vestissements étrangers. Il est
important d’intégrer cette mesure séparément dansatire de notre travail. En effet, le
contrble d'un tel risque dinvestissement peut emager I'entrée des capitaux,
principalement sous forme d’IDE et d’investissersahé portefeuille. La variable de mesure
du profil d'investissement varie de 0 a 12.

» Responsabilité démocratique (Dem.Accouf@st: indice mesure la réactivité du
gouvernement face aux attentes de la populatiorvakiable varie entre O et 6. La valeur la
plus élevée correspond a un gouvernement plus débmpe. Auquel cas, I'Etat peut étre
sanctionné en cas de défaillance. La responsabiiéocratique joue un réle protecteur qui
est de nature a rassurer les acteurs de la société a leurs droits de propriété et a un climat
d’'investissement sain. Ceci devrait donc encourdgerestissement et assurer ainsi une

croissance economique soutenue.

5.3 Présentation des résultats

Une série de tests économétriques ont été mendésrssemble des équations estimées.
Nous avons commencé par un test de spécificatittaudman. Dans la majorité des
régressions, on trouve une probabilité du testigtiée a 5 %. Ceci implique que le modéle a
effets fixes est préférable au modéle a effetstaleés. Par la suite, afin de tester
'autocorrélation des erreurs, on utilise le testWooldrige (2002). La probabilité du non
rejet de I'absence d’autocorrélation des erreurslass la plupart des cas inférieure a 5%.Le
test de Wooldridge (2002)confirme donc la présetiome autocorrélation sérielle dans le

modele (a I'exception de quelques régressions).

Nous utilisons, par la suite, le test de Wald médgour tester I'hypothese spécifique
d’homoscédasticité inter-individus. Sous I'hypotha@sille, le test suppose que la variance des
erreurs est la méme pour tous les individus. Lé d¢esfirme le rejet de I'nypothese Ho

d'’homoscédasticité. On conclut donc a la préseeétéloscedasticité.
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5.3.1Libéralisation financiére et croissance économiquedle de la nature des flux de

capitaux

Nous commencons, dans le tableau (1-2 et 1-3)uparétude de l'effet de la libre
circulation des capitaux internationaux sur la €sance économique dans les PED. Pour ce
faire, nous avons procédé a des régressions eredatepanel sur 5 périodes de 5 ans. On
reporte pour chacune des régressions le modéle M&Orésultats des tests effectués, le
modéele MCG et le modéle PCSE , corrigés des pmddeconstatés d’hétéroscédasticité et
les problemes d’autocorrélation (le cas échéantireNobjectif est de tester l'effet de la
libéralisation financiére, de la direction des flde capitaux (avoirs et engagements) et de la
nature des différent flux de capitaux échangésddetDE et investissement de portefeuille)
sur la croissance économique dans les pays enogeashent.

Nous nous basons donc sur I'équation (1) :
Croissance;; = yo +V1PIBin;s + y, LF; ¢ + y3X;¢ +U;;

Les résultats obtenus dans le tableau 1.2 condemparvariables de contrdle portent les
signes attendus. On trouve que le PIB initial eghicatif a 1% avec un signe négatif,
confirmant ainsi la théorie de convergence. Lesumessde l'inflation, de croissance de la
population et de la consommation finale du gouveer® sont négatives et significatives.
Quant au crédit au secteur privé et a 'ouvertunamerciale, les variables sont positives et
significatives.

Dans notre premiére équation (1), nous intégronsmesuredejure (kaopen) de la
libéralisation financiére. La variable est positige significative & 1%. Une abolition des
barriéres réglementaires a I'entrée des capitaworec un effet positif sur la croissance.
Certes, les mesuratejure de la libéralisation financiére sont pertinentesirpl'analyse des
effets des politiques de libéralisation du compecdpital. Mais I'existence d’'un contr6le de
capitaux ne mesure pas avec précision le nivedudliééegration d'une économie dans les
marchés financiers internationaux. Ces mesureeneant pas compte du degré d’application
du contrble des capitaux (ou l'efficacité de cestrédes). Bon nombre de pays, ayant un
faible niveau de libéralisation financiedejure, ont connu d’'importants mouvements de
capitaux internationayxandis que d’autres économies ouxdEjure aux échanges financiers
internationaux, ont enregistré un faible mouvemefiectif des capitaux. Ainsi il est
important de ne pas se limiter & la mesdegure pour évaluer I'effet de la libéralisation

financiére sur la croissance économique.
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Ainsi, dans la régression qui suit (2), on trouve dp libéralisation financiergefacto
(LF) a un effet négatif et significatif & 1% surdevissance économique. Donc, sur un méme
échantillon de pays, les effets sur la croissarmmm@mique de la libéralisation financiére
defactoetdejuresont différents. La levée des restrictions sumesivements des capitaux ne
présente pas de risque d’instabilité économiqus tEnPED. Elle serait méme bénéfique, de
par le signal positif qu'une telle politique peutveyer aux investisseurs étrangers. Ceci est
donc conforme a la théorie économique qui adhdeepilitique de libéralisation financiere
internationale comme moyen d’assurer aux pays upésance économique soutenue.
Toutefois, cette théorie est infirmée dans le @kdibéralisation financiérgefacto.

On poursuit notre étude et on procéde a la désaipégde la mesurdefactode la
libéralisation financiére en avoirs a I'étrangeergjagement envers I'étranger d’'un coté et par
nature des capitaux échangés d’'un autre coté. Ransgression trois, nous utilisons une
mesure de la libéralisation des entrées de cappauxapport au PIB (engagements envers
I'étranger). Cette variable est négative et sigaifive a 5% dans le premier modéle (MCO) et
a 1% dans les modéle MCG et PCSE. Une entrée drsdé capitaux diminue donc la
croissance économique. Cela peut s’expliquer ptailtde capacité d’absorption des capitaux
étrangers entrants dans les PED et I'absence dé#tions préalables requises.

Enfin, on introduit dans la régression (4) une mesles avoirs a I'étranger. On trouve que la
sortie des capitaux domestiques vers le reste dodenm’a aucun effet sur la croissance

économique.

On passe par la suite a I'étude de la nature dpgaca internationaux échangés (IDE,

investissements de portefeuille et dettes).

Dans la régression 5, on s’intéresse aux stockieties et de créances entrants et sortants.
On trouve que les engagements envers I'étrangémnggatifs et fortement significatifs a 1 %.
L’accumulation de stocks de dettes étrangeres septé donc un risque de baisse de la
croissance économique de par leur nature volatiktsguée. On retrouve le méme résultat
dans les trois modeles (MCO, MCG et PCSE). Quarsteck de dette accordée a I'étranger,
on trouve un résultat négatif et significatif (4@t a 5% dans les modeles MCO et PCSE)

sur la croissance économique.

Dans la régression 6,0n étudie le cas des investmsts directs étrangers (IDE). On trouve

que l'afflux des IDE dans les PED a un effet pbsti fortement significatif (1%) sur la
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croissance économique. Ce résultat est robusteldanis modeles étudiés. La mesure des
avoirs a l'étranger en IDE n’est significative gdans le modele PCSE (a 10%). On en
conclut donc que les IDE entrants ont un effettfamir la croissance. Ceci s’explique par la
nature stable des IDE mais aussi de leurs apparterenes de savoir-faire manageérial et

technologique au pays hoéte.

On termine avec la variable de mesure des investissts de portefeuille IPL (régression 7).
On trouve que les flux entrants et sortants d’IPbnt aucun effet sur la croissance

economique.

On en déduit donc que les avantages que les paydvetoppement peuvent tirer d’'une
politique de libéralisation financiére internatitmamane principalement des engagements
envers |'étranger sous forme d’'IDE. Toutefois, pays s’exposent a un important risque
d’instabilité économique en privilégiant un échamig capitaux internationaux sous forme de
dettes et de créances. Un tel risque est plus damtoguand il s’agit d’entrée de flux de dettes
étrangéres. Ceci peut s’expliquer par le faiblecaiv des avoirs a I'étranger des PED en
comparaison avec leurs engagements envers I'étrakgeeffet, de par leurs besoins de
financement accru, ces pays ont recours aux capiiaangers pour pallier a cette déficience.
La faible capacité d’absorption de ces flux de t@api et le risque qui en émane peut
s’expliquer par un cadre institutionnel inadapté. difet, cela peut décourager I'entrée des

investissements stables et encourager le recooesgka des capitaux volatiles et risqués.

Cela nous améne dans la deuxieme partie de cel thasmae étude du réle du développement
institutionnel dans I'explication de l'effet de ldéralisation financiére sur la croissance

economique dans les PED.
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Tableau 1-2 Relation entre la croissance économique et la libéralisation financiere

MCO (1) MCG (1) MCO (2) MCG (2) MCO (3) MCG (3) MCO (4) MCG (4)
VARIABLES | Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance
PIBin(log) -0.830 -0.413** -0.965* -0.521%** -1.212%* -0.768%** -0.789 -0.373**
(0.633) (0.187) (0.536) (0.198) (0.519) (0.202) (0.613) (0.188)
Inflation -0.00322*** | -0.00343*** -0.00346*** | -0.00356*** -0.00344*** | -0.00344*** -0.00326*** | -0.00343***
(0.000998) | (0.000667) (0.00102) (0.000586) (0.00102) (0.000571) (0.000994) | (0.000658)
Credit.Priv 0.299%** 0.255%** 0.298%*** 0.248*** 0.296*** 0.248*** 0.300*** 0.255***
(0.0582) (0.0356) (0.0594) (0.0333) (0.0615) (0.0332) (0.0582) (0.0353)
Ouv.Comm. |0.0323* 0.0212%** 0.0372** 0.0248%** 0.0326** 0.0181%** 0.0341** 0.0228%**
(0.0166) (0.00705) (0.0168) (0.00720) (0.0154) (0.00722) (0.0160) (0.00725)
Croiss.POP | -0.525 -0.729*** -0.975* -1.375%** -1.096** -1.441%** -0.559 -0.814***
(0.659) (0.267) (0.564) (0.265) (0.519) (0.253) (0.681) (0.276)
Cons.Gouv. |-0.201 -0.124*** -0.202 -0.0993** -0.226 -0.115%** -0.195 -0.122***
(0.147) (0.0442) (0.144) (0.0442) (0.139) (0.0410) (0.148) (0.0443)
Kaopen 0.505** 0.359*** 0.489** 0.352*** 0.504** 0.398*** 0.499** 0.348***
(0.233) (0.106) (0.217) (0.101) (0.212) (0.0801) (0.233) (0.106)
LF -1.466** -1.770***
(0.674) (0.272)
Tot.Eng/pib -2.320%*** -2.459%***
(0.501) (0.148)
Tot.Avr./pib -0.561 -0.608
(0.715) (0.584)
Constante 10.60** 6.974*** 13.53*** 10.00%*** 16.14%** 12.35%%* 10.38* 6.933%**
(5.393) (1.815) (4.670) (1.883) (4.551) (1.906) (5.314) (1.800)
Obs. 266 265 266 265 266 265 266 265
Nombre d'ID | 55 54 55 54 55 54 55 54
Test d'Hausman
chi2 14.99 25.18 28.38 15.80
prob>chi2 0.0361 0.0014 0.0002 0.0453
Autocorrélation (wooldridge test)
F 4.082 5.407 5.876 4.078
prob>F 0.0489 0.0243 0.0192 0.0491
Héteroscédasticité
chi2 2.0e+33 2205.90 3609.83 2.1e+33
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

** significativité a 1%, ** significativité a 5%} significativité a 10%
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Tableau 1-3 Relation entre la croissance économique et la libéralisation financiére (suite)

MCO (5) MCG (5) MCG (6) MCG (7)
VARIABLES Croissance Croissance Croissance Croissance
PIBin -2.278*** -2.156*** -1.333*** . -0.420***
(0.619) (0.314) (0.851) (0.344) (0.334) (0.160)
Inflation -0.00146 -0.00214** -0.00302*** -0.00370*** -0.00320*** -0.00346***
(0.00191) (0.00109) (0.000807) (0.000598) (0.000655) (0.000661)
Credit,Priv 0.278*** 0.259*** 0.282*** 0.29] *** 0.280*** 0.253***
(0.0596) (0.0366) (0.0606) (0.0282) (0.0498) (0.0356)
Ouv.Comm. 0.0107 -0.00107 -0.0147 -0.0248*** -0.000642 0.00149
(0.0166) (0.00829) (0.0153) (0.00812) (0.00591) (0.00384)
Croiss.POP -0.299 -0.697*** 0.197 0.00841 -0.777*** -0.834***
(0.621) (0.251) (0.763) (0.280) (0.225) (0.153)
Cons.Fin.Gouv. -0.120 -0.108** -0.203 -0.0729 -0.0629 -0.0498**
(0.101) (0.0462) (0.146) (0.0447) (0.0556) (0.0247)
Kaopen 0.365* 0.211* 0.104 -0.00738 -0.0773 -0.144
(0.216) (0.123) (0.228) (0.103) (0.166) (0.0893)
Dettes(Eng)/pib -6.069*** -7.075***
(2.052) (0.952)
Dettes(Avoirs)/pib -2.949* -1.053
(1.792) (0.711)
IDE(Eng)/pib 6.219***
(2.182) (1.039)
IDE(Avoirs)/pib 7.915 2.146
(7.570)
IPL(Eng)/pib
IPL(Avoirs)/pib
Constant 27.01*** 27.16*** 14.58** 11.75*%**
(6.227) (3.237) (6.144) (2.831)
Observations 263 263 266 265
Nombre d'ID 55 55 55 54
Test d'Hausman
chi2 44.20 - 19.55 - 12.01
prob>chi2 0.0000 0.0122 0.1505
Autocorrélation (wooldridge test
F 0.948 2.034 4L‘_- 6.937
prob>F 0.3351 0.1603 0.0114
Héteroscédasticité
chi2 7.2e+30 H 4.3e+05 H 3.4e+33
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000

*** significativité a 1%, ** significativité a 5%} significativité a 10%
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5.3.2. Libéralisation financiére et croissance économiquedle du cadre institutionnel

Nous prolongeons notre étude empiriqgue en intégemivariables institutionnelles
comme condition nécessaire a I'atteinte de I'olfjesicompté de la libéralisation financiére, a
savoir la croissance économique. On reporte darnableau (1-7) et (1-8) les résultats de
I'estimation des deux équations suivantes sucoessnt pour chaque variable de mesure du

développement institutionnel:

Croissance;s = yo + y1PIBin;; + vy, LF;y +vy3 DEViy +vyaXir +U;
Croissance;s = yo +y1PIBin;; +y, LF;; +y3 DEV;y +y4 (LF;y * DEV;¢)+y3X;r +U;¢

Les variables de contrble utilisées présentent gigises stables et conformes a la
littérature (les variables gardent les mémes sigges ceux trouvés et expliqués

précédemment dans le cadre du tableau 1.2).

De méme, en intégrant dans la régression les Vesiale mesure du développement du cadre
institutionnel, la variable libéralisation finanoeémesurée par la somme des avoirs et des
engagements rapporté au PIB est négative et sigtnfe. La libéralisation des flux de

capitaux internationaux présente donc un risque laocroissance eéconomique.

Dans un premier temps, nous étudions l'effet didectdéveloppement institutionnel sur la
croissance économique dans les PED (tableau 1.4). t@uve que les variables
institutionnelles sont positives et significativas1%. Seule la mesure deesponsabilité
démocratique est non significative. Plus le cadre institutionngdns les pays en
développement est solide, plus ces derniers béstfid'un niveau de croissance économique
élevé. On retrouve ces résultats dans les trogetas utilisés (MCO, MCG et PCSE).

Dans un deuxieme temps, nous introduisons les gedieractions entre la mesure
de la libéralisation financiere et celle du dévelmment institutionnel (Tableau 1.6).
L'objectif ici est de démontrer qu’'un cadre ingiibmnel solide est indispensable pour
pouvoir tirer profit de la libéralisation financ&r Autrement dit, nous voulons vérifier si
I'effet de la libéralisation financiére sur la @gsance peut changer en présence d’'un cadre
institutionnel solide. Un coefficient positif indig ainsi que les PED, dotés d'un cadre
institutionnel développé, peuvent bénéficier deantages escomptés de la libéralisation
financiére internationale sur la croissance écogamiNous présentons ici le model MCG
(les modéles MCO et PCSE présentent les mémesatssul
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Nos résultats confirment la théorie qui présentgéieeloppement institutionnel comme
une condition préalable a satisfaire pour qu’un spguisse réussir sa politique de
libéralisation financiere. En effet, les termesnt¥raction sont positifs et fortement

significatifs (a 1 % et 5%).

Seule la responsabilité démocratique n’agit padastelation entre la libéralisation financiére
et la croissance économique. Le profil d’investisset, qui est un des aspects du risque
politique mesure le niveau de protection des insgstrs étrangers. Le terme d’interaction
(régression 5) est positif et significatif a 5%. &fet, un profil d'investissement fiable est de
nature a rassuré les investisseurs étrangers #irat’ainsi des investissements de Long
Terme et peu volatiles. Ces investissements seninature a assurer une croissance

economique soutenue dans le PED.

Ainsi, une relation positive entre le mouvement @epitaux internationaux et la
croissance économique est conditionnée par le mideadéveloppement institutionnel. I
serait dés lors intéressant de calculer le seudéeloppement requis pour assurer une telle
relation et le comparer au niveau moyen de dévelmgmt institutionnel dans notre

échantillon de pays.
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Tableau 1-4 Libéralisation financiére développement institutionnel et croissance économique

MCO (1) MCG (1) MCO (2) MCG (2) MCO (3) MCG (3)
VARIABLES Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance
PIBin(log) -1.802*** -1.565*** -1.910*** -1.331%** -1.234*** -0.753***
(0.540) (0.169) (0.518) (0.199) (0.334) (0.135)
Inflation -0.00169 -0.00107 -0.00169 -0.00180* -0.00166 -0.00209*
(0.00164) (0.000972) (0.00152) (0.000984) (0.00160) (0.00118)
Credit,Priv 0.234%** 0.202*** 0.234%** 0.196*** 0.207*** 0.217***
(0.0494) (0.0281) (0.0545) (0.0279) (0.0431) (0.0315)
Ouv.Comm. 0.0204 0.0171%** 0.0116 -0.000687 0.0166** 0.00894**
(0.0158) (0.00578) (0.0174) (0.00738) (0.00793) (0.00391)
Croiss.POP -0.552 -0.628** -0.414 -0.114 -1.032%** -0.970***
(0.530) (0.260) (0.545) (0.255) (0.236) (0.131)
Cons.Fin.Gouv. -0.0598 -0.0128 -0.0725 -0.0386 -0.0517 0.00346
(0.0840) (0.0443) (0.0727) (0.0430) (0.0425) (0.0242)
Kaopen 0.210 0.272*** 0.147 0.0798 0.117 0.0748
(0.210) (0.0961) (0.217) (0.104) (0.174) (0.0770)
LF -1.364** -1.552%** -1.350** -1.308*** -0.935*** -0.749***
(0.662) (0.263) (0.565) (0.239) (0.219) (0.181)
DEV.INST 0.148%** 0.127%**
(0.0328) (0.0135)
Risque.Fin. 0.219%** 0.217***
(0.0477) (0.0184)
Risque.Eco. 0.248%*** 0.223***
(0.0524) (0.0250)
Constant 7.995 7.269%** 10.48** 5.435%** 5.259%* 2.008*
(4.951) (1.710) (4.499) (1.932) (2.599) (1.177)
Observations 261 261 261 261 261 261
Nombre d'ID 55 55 55 55 55 55
Test d'Hausman
chi2 35.87 52.32 20.80
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0136
Autocorrélation (wooldridge test)
F 0.776 0.174 0.770
prob>F 0.3828 0.6780 0.3846
Héteroscédasticité
chi2 2.9e+33 1.8e+32 2.6e+37
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000

*** significativité a 1%, ** significativité a 5%%* significativité a 109
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Tableau 1-5 Libéralisation financiere, développement institutionnel et croissance économique (suite)

MCO (4) MCG (4) PCSE (4) MCO (5) MCG (5) PCSE (5) MCO (6) MCG (6) PCSE (6)
Variables Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance
PIBin (log) -1.542%** -1.220%** -1.220*** -1.832%** -1.625%** -1.832%** -1.468** -1.181 *** -1.468***
(0.588) (0.207) (0.207) (0.619) (0.220) (0.435) (0.576) (0.235) (0.446)
Inflation -0.00171 -0.00178* -0.00178* -0.00147 -0.00115 -0.00147 -0.00172 -0.00179* -0.00172
(0.00192) (0.00101) (0.00101) (0.00181) (0.00103) (0.00109) (0.00205) (0.00103) (0.00110)
Credit,Priv 0.279*** 0.239*** 0.239%** 0.252%*** 0.223*** 0.252%** 0.284*** 0.236*** 0.284***
(0.0492) (0.0313) (0.0313) (0.0464) (0.0308) (0.0428) (0.0510) (0.0328) (0.0451)
Ouv.Comm. 0.0389** 0.0300*** 0.0300*** 0.0387** 0.0306*** 0.0387*** 0.0434** 0.0317*** 0.0434***
(0.0180) (0.00739) (0.00739) (0.0174) (0.00776) (0.0118) (0.0190) (0.00818) (0.0122)
Croiss.POP -0.927* -1.179%** -1.179%** -0.679 -0.875*** -0.679 -1.100* -1.374%** -1.100***
(0.523) (0.266) (0.266) (0.507) (0.259) (0.422) (0.576) (0.272) (0.406)
Cons.Fin.Gouv. -0.0604 -0.0190 -0.0190 -0.0526 -0.0406 -0.0526 -0.0746 -0.0320 -0.0746
(0.0937) (0.0438) (0.0438) (0.0923) (0.0349) (0.0738) (0.0914) (0.0438) (0.0757)
Kaopen 0.483** 0.402%** 0.402%** 0.480** 0.335%** 0.480*** 0.569** 0.427*** 0.569***
(0.216) (0.105) (0.105) (0.216) (0.109) (0.157) (0.221) (0.110) (0.152)
LF -1.555** -1.862*** -1.862*** -1.550** -1.873*** -1.550*** -1.631** -1.959%** -1.631%**
(0.734) (0.272) (0.272) (0.740) (0.264) (0.361) (0.732) (0.273) (0.369)
Risque.Pol. 0.0588** 0.0643*** 0.0643***
(0.0251) (0.0132) (0.0132)
Prof.Invest 0.422%*** 0.509*** 0.422%**
(0.120) (0.0659) (0.107)
Dem.Account 0.163 0.342%** 0.163
(0.200) (0.113) (0.180)
Constant 12.37** 10.03*** 10.03*** 14.17*** 12.67*** 14.17*** 15.01*** 12.80*** 15.01***
(4.917) (1.922) (1.922) (4.793) (1.850) (3.607) (4.946) (2.077) (3.655)
Observations 261 261 261 261 261 261 261 261 261
Nbr d'id 55 55 55 55 55 55 55 55 55
Test d'Hausman
chi2 21.47 33.20 46.81
prob>chi2 0.0107 0.0001 0.0000
Autocorrélation (wooldridge test)
F 1.293 0.737 1.207
prob>F 0.2611 0.3948 0.2774
Héteroscédasticité
chi2 6.6e+30 1.3e+32 3.3e+30
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000

*** gignificativité a 1%, ** significativité a 5% significativité a 10%
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Tableau 1-6 Libéralisation financiére et croissance économique: réle du cadre institutionnel

MCG (1) MCG (2) MCG (3) MCG (4) MCG (5) MCG (6)
Variables Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance Croissance
PIBin -0.674*** -0.638%** -0.762*** -0.588*** -0.579%** -0.600***
(0.134) (0.136) (0.136) (0.138) (0.130) (0.136)
Inflation -0.00198* -0.00202* -0.00187 -0.00290** -0.00268** -0.00308**
(0.00108) (0.00113) (0.00120) (0.00119) (0.00129) (0.00132)
Credit,Priv 0.208*** 0.199%** 0.208*** 0.228%** 0.225%** 0.241%**
(0.0380) (0.0394) (0.0349) (0.0383) (0.0373) (0.0377)
Ouv.Comm. 0.00378 0.00761%* 0.00810%* 0.0123**x* 0.0142*** 0.0187***
(0.00463) (0.00446) (0.00414) (0.00466) (0.00436) (0.00429)
Croiss.POP -0.895*** -0.896*** -1.045%** -1.018%** -1.010%** -1.120%**
(0.142) (0.134) (0.138) (0.140) (0.139) (0.140)
Cons.Fin.Gouv. -0.0300 -0.0168 -0.00133 -0.0219 -0.0205 -0.00747
(0.0240) (0.0245) (0.0246) (0.0251) (0.0240) (0.0253)
Kaopen -0.0117 -0.00555 0.114 0.121 0.131 0.199**
(0.0843) (0.0832) (0.0803) (0.0819) (0.0821) (0.0861)
C_LF -3.045%** -1.791%** -4,014%** -2.205%** -1.541%** -1.149%**
(0.807) (0.507) (0.816) (0.711) (0.391) (0.380)
C_Dev.Inst 0.0353*
(0.0187)
LF*Dev.Inst 0.0457***
(0.0142)
C_Risque.Fin. 0.0615***
(0.0218)
LF*Risque.Fin 0.0490***
(0.0183)
C_Risque.Eco 0.0295
(0.0317)
LF*Risque.Eco 0.100%**
(0.0242)
C_Risque.Pol 0.00360
(0.0173)
LF*Risque.Pol 0.0275**
(0.0130)
C_Profil.Invest 0.0399
(0.0844)
LF*Profil.Invest 0.130**
(0.0607)
C_Dem.Account -0.115
(0.137)
LF*Dem.Account 0.0784
(0.110)
Constant 6.707*** 6.264*** 8.832%** 8.091%** 7.873%** 8.689%**
(1.522) (1.251) (1.529) (1.382) (1.120) (1.100)
Observations 260 260 260 260 260 260
Nbr d'id 55 55 55 55 55 55
Test d'Hausman
chi2 66.55 18.42 43.41 8.95 4.02 47.40
prob>chi2 0.0000 0.0483 0.0000 0.5371 0.9466 0.0000
Autocorrélation (wooldridge test)
F 4.039 3.268 4.510 3.691 3.799 3.357
prob>F 0.050 0.0769 0.0389 0.0607 0.0571 0.0731
Héteroscédasticité
chi2 2824.86 4918.96 32259.31 1410.00 1401.40 1832.52
prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

*** significativité a 1%, ** significativité a 5%} significativité a 10%
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5.3.3. Libéralisation financiére et cadre institutionnel : Effet seuil

Les résultats trouvés dans le tableau (1-6) noumeitent par la suite de calculer le
seuil de développement institutionnel a partir déida libéralisation financiere pourrait avoir
un effet positif sur la croissance économique despays en développement.

Notre seuil comme nous I'avons défini précédemrserd donc égal a :

DEV = — 22
Ya

Nos résultats sont présentés dans le tableau sodegl-7).

On remarque que la valeur moyenne des variablesedere du développement institutionnel
dans notre échantillon de PED est beaucoup plbgefgue la valeur maximale représentant

un cadre institutionnel solide.

D’un autre c6té, en moyenne, le niveau de développé du cadre institutionnel dans les
pays en développement reste inférieur au niveai aepartir duquel ces pays peuvent

bénéficier des avantages de la libéralisation firee sur la croissance économique.

Cela explique les résultats trouvés ci-dessus. fiat, ale par le faible niveau moyen de
développement institutionnel, il est difficile poles PED de bénéficier des avantages

escomptes de la libéralisation financiére sur ¢gssance économique.

Tableau 1-7 Libéralisation financiére et cadre institutionnel : Effet seuil

Variables Val.Max. Moyenne de SEUIL
I'échantillon

Dev.Inst 100 58,46135 66,630

Risque.Fin. 50 30,06406 36,551

Risque.Pol. 100 56,45766 80,182

Risque.Eco. 50 30,32036 40,140

Prof.Invest. 12 6,534946 11,854

Source: calcul de I'auteur
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Conclusion

La globalisation financieére a connu une forte étiotuces deux dernieres décennies.
Motivés par les bénéfices escomptés de ce procepfusieurs pays ont procédé a la
libéralisation de leurs marchés, facilitant airesi Echanges financiers avec le reste du monde.
En théorie, une telle politique peut améliorer laigsance économique des pays qui y
adherent. Cependant, il a été démontré qu’un telctbne peut étre atteint que si certaines
conditions préalables sont satisfaites. |l s’algitla nécessité de disposer d’'un niveau de
développement financier et institutionnel adéqdaine politique macroéconomique efficace
et un degré minimum d'ouverture commerciale. Cesefas réunis peuvent permettre aux

pays de bénéficier de I'ouverture financiére tauttant moins exposés aux chocs externes.

Les pays en développement, étant caractériséseganigeaux de développement financier et
institutionnel trés faible, et des politiques mawonomiques inadéquates, ne remplissent pas
en théorie les conditions préalables requises paugsir une telle politique de libéralisation
financiére internationale. Toutefois, face a un@anante pénurie d’épargne domestique et
pour remédier au manque d’efficience de leurs n&ctie nombreux pays en développement
ont procédé a la libéralisation financiére. Cesspayt dés lors enregistré un afflux de plus en
plus important des capitaux étrangers et a moindesure une sortie des capitaux
domestiques vers le reste du monde. Un tel échalegeapitaux internationaux était
caractérisé par une dominance de flux de dettesstiés IDE. Cette composition des capitaux
internationaux échangés avec le reste du mondesexps pays en développement a un risque
d’instabilité financiére. Etant dépendants de ldedextérieure, ces pays s’exposent au risque
de retrait soudain de ces capitaux en cas de ahms par le pays hoéte. En effet, les flux de
dette sont beaucoup plus instables et risqués epi¢DIE. Ces derniers, de par leur nature
stable et leur apport en termes de transfert tdobigque et de savoir-faire, sont fortement
corrélés au développement financier et a la crotsa@conomique du pays hote.

Notons aussi, que la nature méme des systeme<itinardans les PED (faible niveau de
développement financier et institutionnel) décoeréigntrée des investissements étrangers a

long terme. Ceci explique la dominance des fluxieites en direction des PED.

Toutefois, cette tendance va évoluer au fil du temples PED vont privilégier de plus en

plus des flux de capitaux plus stables tel quélés

En outre, 'adhésion a une politique de libérai@atinanciere sans assurer au préalable

les prérequis nécessaire, expose les PED a unr&ague qui est celui de la sortie en masse
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des capitaux domestiques vers I'étranger ou cengafipelle la « fuite vers la qualité ».Ceci
aggrave le probléme de besoin de financement dé&s ER effet, la sortie de I'épargne
domestique augmente le recours du pays a un finargeexterne plus cher et de nature

volatile (le flux de dettes).

Une relation positive entre la croissance économigfua libéralisation financiere n’est donc
possible que sous certaines conditions favorallassi, et comme on peut le constater a
partir des résultats trouves dans le présent cleajatlibéralisation financiéere internationale a
un effet négatif ou neutre sur la croissance écamaendans les PED. En effet, ces derniers,
ont procédé a I'ouverture de leurs secteurs firma@ans assurer au préalable les conditions
requises pour tirer bénéfice d’'une telle politigueyant un niveau de développement
institutionnel en deca du seuil, les PED ne peuwntce fait bénéficier des avantages

escomptes de la globalisation financiére sur lessamce économique.

Par ailleurs, I'histoire de la globalisation fin&re internationale a fait valoir une forte
corrélation entre les mouvements des capitauxnatemaux et le déclenchement des crises
financiéres. Les effets négatifs des mouvementaisaux internationaux et leur incidence
sur la stabilité financiere dans les PED sontédsad’'une facon approfondie dans le second

chapitre de la présente these.
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Annexes

Annexe 1-A Echantillon de pays

Algérie Guinée Paraguay
Armenia Guinée-Bissau Pérou
Azerbaidjan Guyana Philippines
Bangladesh Haiti Romanie
Belarus Indonésie Russie
Bolivia Jordanie Sénégal
Brésil Kenya Sri Lanka
Bulgarie Lettonie Tanzanie
Burkina Faso Liberia Thailande
Cameroun Lituanie Togo
Chine Madagascar Tunisie
Colombie Malaisie Turquie
Congo. Dem. Mexique Uganda
Congo. Republic Maroc Ukraine
Rép.Dominicaine Mozambique Vietnam
Equateur Nicaragua Yémen.
Egypte Niger Zambie
Le Salvador Nigeria

Ghana Panama

Annexe 1-B Statistiques descriptives des variables du modeéle entre 1983-2010 par intervalle de 5ans

Variable Obs Moyenne Ecart-Type Min Max
Croissance 325 1,393 4,620 -25,811 20,277
PIBin 317 1806,888 1785,432 69,2621 9897,44
Inflation 305 93,943 499,276 -10,794 5398,574
Credit.Priv 314 29,872 27,105 0,411 138,717
Ouv.Comm. 321 70,980 36,367 16,396 222,258
Croiss.POP 336 1,779 1,253 -1,895 5,426
Cons.Fin.Gouv. 318 13,511 4,857 4,278 34,420
Kaopen 314 -0,163 1,430 -1,856 2,456
LF 319 1,486 1,949 0,186 27,134
Tot.Eng/pib 319 1,163 1,882 0,079 26,965
Tot.Avoirs/pib 319 0,323 0,345 0,020 4,435
Dettes(Eng)/pib 309 0,742 0,186 0,208 1
Dettes(Avoirs)/p 309 0,576 0,214 0,046 1
IDE(Eng)/pib 319 0,233 0,171 0 0,792
IDE(Avoirs)/pib 319 0,049 0,080 0 0,399
IPL(Eng)/pib 316 0,021 0,047 0 0,311
IPL(Avoirs)/pib 314 0,010 0,024 0 0,221
DEV.INST 307 58,461 11,426 15,167 79,667
Risque.Fin. 307 30,064 8,106 8,000 49,167
Risque.Eco. 307 30,320 6,656 3,667 43,667
Risque.Pol. 307 56,458 11,681 12,333 78,000
Prof.Invest 310 6,535 2,124 0 11,500
Dem.Account 310 3,233 1,389 0 6
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Annexe 1-C Corrélations entre les variables

Croissance | PIBin(log) | Inflation | Credit.Priv| Ouv.Comm. Croiss.POP | Cons.Fin.Gouv | Kaopen LF Tot.Eng/pib | Tot.Avoirs/pib
Croissance 1
PIBin(log) 0.0440 1
Inflation -0.3147 -0.0467 1
Credit.Priv 0.1858 0.3563 -0.0736 1
Ouv.Comm. 0.0774 0.1817 -0.0703 0.4256 1
Croiss.POP -0.0500 -0.4695 -0.0449 -0.2585 -0.2749 1
Cons.Fin.Gouv. -0.1770 0.1429 -0.0383 0.1499 0.2362 -0.1430 1
Kaopen 0.1686 0.2424 -0.1385 0.1713 0.2873 -0.2047 0.0128 1
LF -0.2326 -0.0755 -0.0070 0.0488 0.2707 0.0833 0.1455 0.1547 1
Tot.Eng/pib -0.2559 -0.1269 0.0110 -0.0547 0.1928 0.1085 0.1006 0.0987 0.9844 1
Tot.Avoirs/pib 0.0822 0.2665 -0.0560 0.3764 0.4691 -0.1217 0.1967 0.3355 0.2786 0.1053 1
Dettes(Eng)/pib -0.3010 -0.2638 0.1230 -0.3614 -0.3007 0.2420 -0.0482 -0.2659 | -0.0808 -0.0521 -0.1722
Dettes(Avoirs)/pib -0.3441 -0.1317 0.1819 -0.2720 -0.0293 0.1741 0.0429 -0.0986 | 0.2725 0.2713 0.0584
IDE(Eng)/pib 0.2731 0.1507 -0.1275 0.2512 0.2713 -0.1709 0.0378 0.2592 0.1121 0.0887 0.1497
IDE(Avoirs)/pib 0.0742 0.2848 0.0148 0.1807 -0.0564 -0.0263 0.0446 -0.0587 | -0.1091 -0.1202 0.0394
IPL(Eng)/pib 0.1534 0.4101 -0.0530 0.4755 0.1417 -0.1672 -0.0030 0.0964 | -0.0652 -0.0921 0.1899
IPL(Avoirs)/pib 0.0766 0.2676 -0.0315 0.1267 0.0282 -0.0695 -0.0006 0.1271 | -0.0568 -0.0594 0.0138
DEV.INST 0.4642 0.4280 -0.2992 0.4953 0.2884 -0.3479 0.1062 0.3440 | -0.3051 -0.3675 0.2831
Risque.Fin. 0.4613 0.2950 -0.2271 0.3966 0.2141 -0.3118 0.0219 0.2885 | -0.2736 -0.3297 0.2548
Risque.Eco. 0.3314 0.3134 -0.3054 0.3897 0.2446 -0.1963 0.0624 0.3130 | -0.2382 -0.3032 0.3109
Risque.Pol. 0.4034 0.4561 -0.2509 0.4670 0.2805 -0.3557 0.1578 0.3006 | -0.2697 -0.3162 0.2036
Prof.Invest 0.3250 0.3467 -0.2524 0.2690 0.2000 -0.2141 0.0990 0.3330 | -0.2199 -0.2659 0.2090
Dem.Account 0.1798 0.3801 -0.1338 0.1464 0.0975 -0.2266 0.0469 0.3654 | -0.1023 -0.1269 0.1150
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Annexe-1Corrélations entre les variables (Suite)

Dettes(Eng) | Dettes(Avr) | IDE(Eng) | IDE(Avr) | IPL(Eng) | IPL(Avr) | DEV.INST | Risque.Fin | Risque.Eco. | Risque.Pol | Prof.Invest | Dem.Account
Dettes(Eng)/pib 1
Dettes(Avoirs)/pib 0.4759 1
IDE(Eng)/pib -0.9686 -0.4097 1
IDE(Avoirs)/pib -0.2761 -0.2836 0.1943 1
IPL(Eng)/pib -0.4322 -0.3905 0.1725 0.3559 1
IPL(Avoirs)/pib -0.2523 -0.2644 0.1924 0.1314 0.3057 1
DEV.INST -0.5418 -0.4944 0.4689 0.2452 0.3979 0.2334 1
Risque.Fin. -0.5621 -0.4888 0.4964 0.2303 0.3675 0.2194 0.8929 1
Risque.Eco. -0.4687 -0.4365 0.4027 0.2212 0.3655 0.2337 0.8013 0.7169 1
Risque.Pol. -0.4112 -0.3859 0.3493 0.1962 0.3151 0.1721 0.8862 0.6508 0.5047 1
Prof.Invest -0.4017 -0.4136 0.3754 0.1577 0.2019 0.1964 0.7526 0.6149 0.5508 0.7389 1
Dem.Account -0.1810 -0.1539 0.1421 0.1144 0.1657 0.1473 0.4521 0.2635 0.2521 0.5601 0.4323 1
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Chapitre 2 : Globalisation financiere et
crises bancaires dans les pays en

développement

Introduction

La globalisation financiere a connu ces dernierésednies, une forte expansion
marquée par une augmentation du mouvement desagapentre les pays. Si ces flux de
capitaux ont été associés a des taux de croissdenes dans certains pays, d’autres ont subi
des épisodes d’effondrement du taux de croissandéngportantes crises financieres durant
la méme période. De telles crises ont causé deuwsériommages en termes de codlt
macroéconomique et social. En conséquence, un d#lease a vu le jour dans le milieu
universitaire et politique sur les effets d’undegiolitique d’'intégration financiére. En effet,

les faits observés vont a I'encontre des effetebgnes attendus d’une telle politique.

Durant les derniéres décennies, I'histoire deesrfancieres a fait valoir le réle joué
par I'ouverture financiere dans une telle instébifinanciere. L’économie mondiale a été
secouée par une série de crises financieres drégadnce élevée. Apres la crise de la dette
des pays du tiers-monde en 1982, il y a eu la dus8ME en 1992-1993, la crise mexicaine
en 1994-1995, la crise asiatique en 1997-1998ri¢e cusse et la faillite du fonds LTCM
(Long Term Capital Management)en 1998, les crigse8mdsil en 1999 et en 2002, le krach
des valeurs de la nouvelle économie en 2000 (NNiiivelles technologies de l'information
et de la communication), la crise turque en 200@ etise argentine en 2001-2003. La crise
actuelle, qui a débuté en 2007, souligne encorefaigeles risques en termes de stabilité
émanant de la globalisation financiere. Ces épsadpétitifs de crises financiere sont fait
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I'objet d’'une riche littérature cherchant a détevemi les facteurs a l'origine d’'une telle
instabilité financiére. Trois générations de crises alors été identifiées dans la littérature

théorique.

La premiere génération des modeles de crises @laébdrée par Krugman (1979).
L’auteur explique la crise financiére par une ina@mce dans la politique macroéconomique.
Ce modele met I'accent sur le réle des fondamenfdéficits extérieurs, inflation, etc) face a
un taux de change fixe, comme cause majeure desae change.

Etant donné un régime de change fixe, la persistdes déficits des balances des paiements
et le déséquilibre des fondamentaux économiquesmbéen une réduction des réserves de
change détenues par la banque centrale. Dés quésklwes atteignent un niveau critique, il

en résulte une attaque spéculative sur la monnaie.

Le modele de deuxieme génération a éteé initié gestféld (1986). Contrairement au
modele de premiére génération qui associe lessciige change a un déséquilibre des
fondamentaux économiques, le modéle de deuxiemération explique les crises de change
par des anticipations auto-réalisatrices qui peuserdéclencher sans aggravagsrantedes
fondamentaux. En cas de perte de confiance deshégrta modification des anticipations

des agents privés suffit pour déclencher une crise.

Suite a la crise mexicaine (Tequila) de 1994 etrlae asiatique de 1997, un modéle de
troisieme génération a vu le jour combinant les ehesl des deux précédentes générations.
Les crises s’expliquent par une défaillance duesystfinancier, mais aussi par une crise de
confiance auto-réalisatrice. Ces crises metteribsulaccent sur I'interaction entre une crise
de change et une crise bancaire, c’est ce qu'oellaples crises jumelles. En effet, cette
génération de crise a mis en exergue l'idée querises de change sont souvent associées
aux crises bancaires. De méme, pendant les anf86s lés crises de change sont dues a un
important et soudain mouvement de retrait des dlencapitaux (sudden stops) plutét qu'a
un déséquilibre du compte courant.

Il existe trois modeles de crises de change assatiénodéle de troisieme génération:
un modele baséur l'aléa moralde Corsetti [Corsettet al1999], un modele basé sur la
fragilité financierede Chang et Velasco (1998)et un modele basé«l&ffet de bilan »

(balance sheet effects)de Krugman (1999).
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Dans le modele basé sur I'aléa moral, les crisas diwes a un surinvestissement. Cet exces

d’investissement s’explique par I'idée que les eptises sont rassurées par la présence d’'une
assurance implicite de I'EtaEn cas de besoin, les entreprises s’attendene antervention

de I'Etat pour leur éviter de faire faillite. De mé, les préteurs étrangers sont censés partager
cette opinion et continuent a préter au méme rytjusgu'a ce que la dette atteigne une

fraction critique des réserves internationales.

Quant au modéle basé sur la fragilité financidrexplique que le facteur de déclenchement
des crises financiéres émane d’abord de probleradgydidité, causés pda panique des
préteurs étrangers et nationagxii se dirigent vers les intermédiaires financolmmestiques
pour retirer leurs fonds. La liquidation des ini@stments de la part des agents économiques
est due a un probleme de confiance dans la sastbagues. Selon ce modele, en I'absence

d’une telle panique de la part des investissearsrise n'a pas lieu d’étre.

Pour finir, 'approche des effets de bilan expliqqaenment les déséquilibres de devises entre
actifs et passifs clrrency mismatchg¢sdans le secteur privé peuvent contribuer a des
paniques et comment |'érosion du capital qui peoirdieu suite a une dépréciation de la
monnaie peut conduire a la perte de I'accés auhm@axtérieur, a des contraintes de crédit et
a des grandes pertes de productigmugman (1999) qui est parmi les premiers auteyest
traité le phénomeéne des « effets de bilan » du featietroisieme génération, souligne I'effet
de la dévaluation du taux de change sur le bilan el@greprises surendettées. Ces trois
générations de modeles de crise ont vu le jour dahgectif de cerner les causes de
déclenchement des crises financiéres. En effethague nouvelle vague de crises, les

théoriciens trouvent une nouvelle explication ehdaveaux facteurs de déclenchement.

Dans le cadre de ce chapitre, la lumiére est miseles cas spécifique des crises
bancaires, eu égard a I'importance des banquesnégt’institution financiére indispensable
a la stabilité de I'économie et au caractere codtgle peuvent avoir ces crises.

Pour ce faire, une premiere section porte sur détdes facteurs a l'origine des crises
bancaires. Parmi ces facteurs, une attention pheétie a été portée a la libéralisation
financiére externe et au mouvement de capitauxnat®naux qui s’en suit. La deuxiéme
section est consacrée a I'explication de la refagiotre la globalisation financiére et les crises

bancaires. Ceci nous amene donc a mettre en exeegenotions expliquant la transmission

"Roubini et Setser (2004)
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des risques issus de la globalisation financiéfeffet de « contagion » et le risque
systémique. Les conséquences et les colts subissppays touchés par les crises bancaires
sont étudiés dans la troisieme section. Enfinglaiére section de ce chapitre est consacrée a
une étude empirique de la relation entre la glgb#ibn financiére et les crises bancaires dans
les pays en développement. Nous mettons en avararactere bidirectionnel de la
libéralisation financiére, la composition des flae capitaux internationaux, et le role
modérateur joué par le développement institutiosnella stabilité du secteur bancaire dans

ces pays.

Section 1 : Origines des crises bancaires

Les crises bancaires ayant secoué le monde ceg&msrrdécennies, ont eu des
conséguences trés colteuses pour les économipayedéveloppés et en développement.
Elles se sont développées, allant de pair avecrdeepsus de déréglementation et de
libéralisation financiere externe tant dans les spal¢veloppés que dans les pays en
développement. Les derniéres crises les plus rerables des années passées ont été les
faillites bancaires en Thailande, en IndonésidRépubliqgue de Corée et au Japon, ainsi que
celles de la Scandinavie au début des années gllagitedix ou encore en Amérique latine
depuis le milieu des années 1990 comme celle duigde, de I'’Argentine, du Brésil ou du
Venezuela. Ces crises bancaires peuvent étre @e&sdguar des crises monétaires, des crises
de la dette extérieure ou des crises boursieresh&t et Rogoff (2008) se sont basés sur les
travaux antérieurs de Borad al. (2001), Capricet al. (2005), Kaminsky et Reinhart (1999),
Jacome (2008) et Maddison (2003) pour évaluer felme de pays ayant vécu des épisodes

de crises bancaires entre 1900 et 2008 (Figure 2-1)

Plusieurs travaux académiques se sont intéressés apisodes de crises bancaires et
leurs origines. Selon Demirguc-Kunt et Detragai¢h@98b), la vulnérabilité aux crises
bancaires parait étre associée a un certain nordbrefacteurs: un environnement
macroéconomique peu robuste caractérisé par ule faibeau de croissance du PIB et un
niveau élevé d'inflation, la vulnérabilité au retraoudain de capitaux, un faible niveau de
liquidité des banques, un niveau élevé des créditsrdés au secteur privé, I'existence d’'une
assurance dépot explicite et un faible niveau desldppement institutionnel. Ces facteurs

jouent un réle de déclenchement et de propagagsrcdses bancaires.
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Figure 2-1 Proportion des pays ayant vécu des crises bancaires entre 1900 et 2008
(Pondérés par leur poids dans le PIB mondial)
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Source : Reinhart et Rogoff (2008)

Kaminsky et Reinhart (1999) trouvent que la magodés crises bancaires suivent un schéma
commun en termes de causes et de conséquencesidassbancaires commencent par des
mesures de déréglementation qui conduisent a upansion trop rapide du crédit. Ceci
augmente les prix et contribue a la formation d’boke d’actif. A partir d’un certain seuil, la
bulle éclate entrainant une chute spectaculairepdiegset des perturbations des marchés
d'actifs (en particulier pour les biens immobil)ees une succession de nombreuses faillites.
Ceci s’accompagne d’'une augmentation des prétgpadormants, des pertes sur crédits et
d’'importants problémes de liquidité dans le secteamcaire. Enfin, les Etats seront dans
I'obligation d’assister les systemes bancaires,edas faibles, par la recapitalisation et les

opérations de nationalisation des banques.

Pour certains auteurs, la crise bancaire est patminentune crise de crash de crédit
Mankiw (1986) définit cette crise comme une sitiatpendant laquelle les emprunteurs, qui
dans d’autres cas auraient pu emprunter sans ullif&; deviennent incapables de le faire
sous n’'importe quelles conditions. Schwartz (198%)ve que la crise bancaire est en premier
un probleme de liquidit@uquel font face les banques. L'auteur expliquerise par une
demande de la monnaie de réserve aussi importargdlegne peut plus étre satisfaite en
méme temps, pour toutes les parties et a courete@est donc une situation ou la demande
de liquidité aupres des banques est plus élevéédifre.

Caprio et Klingebiel (1996) définissent les périodie crises bancaires commes crises

d’insolvabilité. Selon ces auteurs, une crise bancaire émergevaidur du ratio de créances
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douteuses rapportées au total du bilan est supérgewcelle du ratio de capital (capitaux
propres rapportés au total du bilan).De leur cBmirguc-Kuntet al. (2000) et Ishihara
(2005) trouvent que l'origine des crises bancapest étre aussi biened problemes de
solvabilité que des problémes de liquidités crises de liquidité ont lieu quand la bangee
peut plus honorer immédiatement ses obligationsractuelles et les crises de solvabilité se
déclenchent quand les engagements des banqueesikds avoirs. De méme, De Grauwe
(2008) expliqgue que la banque, en remplissant matift;n d’intermédiaire financier et en
empruntant a court terme pour préter a plus longdggassure une création de crédit qui a son
tour participe a la croissance et a I'expansion émmomies. Toutefois, cette fonction de
création de crédit n’est pas sans risque. En effees déposants décident de retirer leurs
fonds en méme temps suite a un mouvement de meéfgémerale, la banque ne sera pas en
mesure de satisfaire cette demande de fonds pussguactifs sont illiquides. La banque fait
face alors a une crise diguidité. Selon l'auteur, en I'absence d’'un probleme defiaone
entre la banque et ses clients, cette crise naillgas avoir lieu. Toutefois, le probleme de
confiance peut apparaitre si une ou plusieurs bemtpnt face a des problémessiévabilité

a cause de l'octroi de crédits non performantsy dldonc une panique bancaire qui touchera
entre autre les banques saines, entrainant airsicrise de liquidité générale. Ainsi, De
Grauwe (2008) trouve qu’il s’agit d’'un cercle vigie La crise de liquidité et de solvabilité
sont liées et un tel enchainement finit par le eéchement d’'une crise bancaire. Cette idée
rejoint la théorie défendue par Diamond et Rajad0®3 qui trouvent qu’il y a une relation
dynamique entre les problemes de liquidité et deabdité. Les auteurs construisent un
modéle & partir duquel ils expliqguent qu’'une banpaat faire faillite suite & des problémes
de solvabilité, ou a cause d'une pénurie de ligéidjui affectera leur solvabilité. Ainsi,
d’apres ces auteurs, la crise bancaire est latagsal d’'une succession de probleme de

liquidité et de solvabilité au sein du secteur laamc

Les crises bancaires peuvent étre aussi d’origilceonou macroéconomique [Quintyn
et Taylor (2003)]. Sur le plan microéconomique, deises peuvent étre issues de pratiques
laxistes d’octroi de crédits bancaires. Cela péatemter les bulles de prix d’actifs ou mener
a une concentration excessive des portefeuillesdii@s. Un faible systeme de contrble du
risque représente aussi un des facteurs majeuss|@amergence d’'une crise menant a une
détérioration du bilan des banques. Dans une séllation, les banques sont vulnérables au

moindre choc extérieur. Cela peut des lors entrainananque de confiance des investisseurs
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et un mouvement de panique. Quant aux crises bascdiorigine macroéconomique, elles

sont issues d’évenements extérieurs. En effet, ntams le cas d’'un systéme bancaire sain,
un contexte macroéconomique instable peut étreoréggihe du déclenchement des crises
bancaires. Un systéme bancaire régi par un cadgkementaire solide peut étre touché par des
crises bancaires issues de mauvaises politiquesoégmnomiques (monétaire, budgétaire, de
change). Quintyn et Taylor (2003) expliquent qu'unauvaise politique de change peut

exposer les banques au risquecderency mismadou au risque de crédit. De méme, les
banques peuvent étre vulnérables a une politiqueétave inadaptée menant a des taux
d’intérét élevés et volatiles.

Cartapanis (2011) a défini les facteurs et les itimmd conduisant a une crise bancaire (figure
2-2).

Figure 2-2 Périodisation des crises bancaires.

¢ Optimisme des banques et des investisseurs
. * Boom de crédit et surendettement
euphorique —— > ¢ Sous-estimation généralisée du risque
¢ Incitations liées a la profitabilité bancaire et a
des rémunérations élevées des responsables
e Sur-réaction et bulle sur les marchés d’actifs
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Ajustement brutal
(Endogene
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N Difficultés de remboursements
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¢ Inversion des tendances sur les marchés
d’actifs
e Défaut de remboursements chez les
emprunteurs
e Dégradation des bilans bancaires
Phase o o
, . ¢ Chute des prix d’actifs les plus liquides
neurasthénique . . . .
———> .« Crises bancaires et défiance collective
* Faillites Bancaires
e Credit Crunch.
« Diffusion du choc vers I'’économie réelle.

Source: Cartapanis André (2011)

fle currency mismach ou asymétrie de devises est le fait que la banque ait un passif en devise supérieur a son
actif en devise. S’il y a currency mismatch dans les bilans des banques, il peut y avoir une panique bancaire
(Jeanne et Zettelmeyer (2002) ; Eichengreen et Hausmann (1999)).
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L’auteur explique qu’une telle instabilité commenma une phase d’euphorie suivie d’'une
phase d’ajustement brutal. Cette derniere est dizepiise de conscience de I'ampleur du
risque pris par les investisseurs et les banquesarfive enfin a ce que l'auteur appelle la
phaseneurasthéniqugendant laquelle on voit apparaitre les effetsatifsgde I'ajustement

brutal aboutissant a une crise bancaire.

Nous mettons en lumiére quatre pbles importantsri@ihe des crises bancaires a savoir : la
fragilité du secteur bancaire, la volatilité depitaux internationaux, la nature méme de ces
capitaux échangés suite a la libéralisation fineneciet enfin le niveau de développement

institutionnel.

1.1 Fragilité du secteur bancaire

Les chercheurs et les praticiens ont toujours mis»@rgue l'importance d'un systeme
bancaire sain et solide. Cependant, le nombre dt&cket d’instabilités enregistrés dans les
systémes bancaires remet la vulnérabilité de cgutions au coeur du débat actuel sur les
causes et les conséquences des grandes falllitesaits. Bruinshoofdet al(2010)
expliquent qu’un secteur bancaire solide est uerabte de banques qui accordent des crédits
générant des revenus suffisants pour couvrir kpuds auxquels elles sont exposées. Ces
banques doivent donc étre capables d’évaluer dememt les risques liés a I'intermédiation
financiére. Une évaluation appropriée des risqéeessite une surveillance et une sélection
efficace des débiteurs et une allocation optimakefdnds. Une telle évaluation des risques se
manifeste par un niveau faible des crédits nonoperdnts et un niveau élevé de bénéfices et
de liquidité. De méme, Mishkin (1996) explique daamajorité des panigues bancaires aux
Etat Unis ont été précédées par une augmentatidgausud’intérét a court terme. Du coté de
I'actif des bilans bancaires, les préts a long ¢esont a taux d'intérét fixe ce qui fait que le
taux de rendement des actifs ne peut s’ajuster aapaement. Dés lors, la banque subit une
détérioration de ses résultats. Dans un pays déoutes les banques sont susceptibles d’étre
exposees, a certain degre, au risque de taux iBtrédsocié a la transformation de maturité

qui est une des fonctions typiques du systeme Iranca

La concentration de la structure de propriété diese bancaire peut aussi étre une
source de fragilité de ce dernier. Néanmoins, tiedess théoriques n’aboutissent pas au méme
résultat quant a la relation possible entre comagah de propriété et stabilité du secteur
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bancaire. Certains travaux suggérent qu’'un sediancaire peu concentré et constitué en
majorité de petites banques est plus exposé agwessde crises qu'un secteur bancaire
concentré et doté de quelques grandes banques [éil&ale (2000, 2003) et Leviet al.
(2003,2005)].

En effet, les auteurs partisans de la relation nceotration-stabilité financiere »
trouvent que les systémes bancaires concentrésremns fragiles. De par leurs portefeuilles
diversifiés, les grandes banques peuvent amélieers bénéfices et diminuer leurs
expositions aux risques. Ainsi, des profits élefeésnissent a ces dernieres la possibilité de
faire face aux chocs adverses. Certains auteummezdt aussi qu’'un nombre restreint de
grandes banques est plus facile a surveiller gnpambre élevé de petites banques et que, de
ce fait, le controle des banques s’avere plus afécdans un systeme bancaire concentré
(Allen et Gale, 2000). De méme, Betlal. (2003) trouvent que la concentration joue un role
stabilisateur dans le secteur bancaire. lls exphtuue les pays ayant un secteur bancaire

concentré sont moins exposeés au risque de crise.

D’autres auteurs, par contre, trouvent qu’une coimadon du secteur bancaire
augmente la fragilité des banques. Les partisan& delation « concentration - fragilité »
soutiennent que les grandes banques recoiventeimggent des subventions nettes par le
biais implicite de la politique too big to faib, alors que les petites banques n’en bénéficient
pas. Cette protection accordée aux grandes bampguesa son tour, intensifier I'incitation a
la prise de risque. Un tel comportement est darea augmenter la fragilité des systemes
bancaires concentrés (Mishkin, 1999 et O'Hara @wSH990). De méme, les auteurs qui
adhérent a la relation « concentration - fragiitgéont en désaccord avec la théorie qui postule
gu’'un nombre restreint de grandes banques esffgdile a surveiller qu’un nombre éleveé de
petites banques. Etant plus complexe de par ldle, tes grandes banques peuvent étre plus
opagues, ce qui aura donc tendance a engendreffatrpesitif de la concentration sur la
fragilité. Enfin, Demirglic-Kunet al. (2003) affirment que dans les économies émergentes
une plus grande concentration sur le secteur baneat associée a une plus faible efficacité

des banques.

1.2 Ro6le du cadre institutionnel

Dans la littérature académique, un intérét paitcula été accordé au cadre

institutionnel dans la mesure ou il représente ldes facteurs qui peuvent aggraver la
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fragilité du secteur bancaire face a un choc egtetdn développement imparfait du cadre
institutionnel peut se manifester par une mauvagglication des contrats et des regles
convenus, un niveau de corruption élevé, un fadaldre réglementaire et de supervision.
Dans un tel cadre institutionnel et face aux chareggs que subit le marché financier suite a
la libéralisation financiére internationale, leseas financiers se trouvent face a une pression
qui les pousse a contourner les régles instituées maintenir leur niveau de rentabilité.
Cette réaction de la part des banques s’affichamtage quand I'aléa moral domine et la
discipline de marché est pratiguement absentebhagues adoptent alors un comportement
spéculatif en prenant des risques excessifs. Be,dace a un dispositif prudentiel inefficace
et un manque de contrdle sur le marché, les actmansciers sont plus tentés a recourir en
masse a un endettement en devise a court termiés sant rassurés par la présence d’un filet

de sécurité.

Toujours dans le méme ordre d’idées, un cadretutistinel défaillant se caractérise par un
non-respect des contrats et des.ltlisen résulte alors une aggravation du risque de n
remboursement, puisqu’il est désormais possible pegi banques de financer des projets
risqués en contrepartie d'un rendement promis élda@ une accumulation des crédits non
performants et un risque d’insolvabilité des actefimanciers. Ainsi, face a l'opacité du
marché, les investisseurs perdront confiance etggieront par conséquent a un retrait massif
de leurs capitaux. Ce phénoméne menera inévitabketnane crise de liquidité qui peut se

transformer par la suite en une crise bancairergésée.

A moins que les pays disposent d'institutions bigéveloppées, d’'une bonne
supervision et d’'une réglementation prudentiellargoeiner la prise de risque excessive, la
libéralisation peut augmenter la fragilité du secténancier et mener ainsi a une crise
bancaire. En effet, certains facteurs tels qu'weai de corruption élevé, une faible qualité
de la bureaucratie ou une mauvaise application coesrats peuvent étre a l'origine de
I'allocation d’'une part importante des entrées algitaux étrangers vers les groupes d'intéréts
spécifiques. Ces derniers peuvent investir leotgsss disponibles dans des activités contre-
productives. En revanche, lorsque la corruption resins répandue et que les regles
financiéres, comptables et autres procédures aslimatives sont transparentes et respecteées,
les dirigeants ont tendance a allouer plus efficend les capitaux étrangers. De méme, des
instruments juridiques, une structure de gouveraaentreprise et des normes d’information

minutieusement appliqguées motivent les dirigeamseaer une gestion efficace des flux de
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capitaux. Enfin, un meilleur niveau d’éducation r@euncidence favorable sur la capacité

d’adoption de nouvelles technologies étrangéres apays hote.

Dans une analyse de la relation entre crises bascat libéralisation financiere, Demirglc-
Kunt et Detragiache (1998a), ont abouti au réssliatant «Banking crises are more likely to
occur in liberalized financial systems. Howevere timpact of financial liberalization on
banking sector fragility is weaker where the ingtdnal environment is strong. In particular,
respect for the rule of law, a low level of corngpt, and good contract enforcement are

relevant institutional characteristics»

Les auteurs expliquent que la fragilité financigreut étre affectée par de mauvaises
politiques macroéconomiques et par la vulnérabdis crises de la balance de paiement.
Toutefois, ils trouvent aussi, qu’indépendammentele facteurs, la libéralisation financiere
exerce un effet négatif non négligeable sur lailgalolu secteur bancaire. Cet effet peut étre
limité par un environnement institutionnel solideractérisé par le respect des regles et des

lois, un faible niveau de corruption et une exdxnuties termes de contrats.

A la lumiére des résultats trouveés, les auteursiqugnt que le développement institutionnel
est un prérequis indispensable a réaliser avapra=der a la libéralisation financiere, afin
de pouvoir assurer la stabilité du secteur banc@lest pourquoi, il est important de procéder
a une libéralisation progressive tire path to financial liberalization should be aadual

one» Demirglc-Kunt et Detragiache (1998a))tout erlargi a ce que certaines conditions

préalables soient atteintes (dont le développemstitutionnel).

Selon Mehrez et Kaufmann (1999) et Prastdl (2003), le risque associé a la libéralisation
des secteurs financiers dans les pays en dével@mpepeut étre modéré par un cadre
institutionnel développé. Les auteurs expliquentittee d’exemple que le manque de
transparence peut étre associé a un comportemégaigg des investisseurs internationaux
qui peut déstabiliser les marchés financiers days gn développement. De méme, un degré
élevé de corruption peut affecter la compositios eetrées de capitaux d'un pays le rendant
ainsi plus vulnérable aux risques d’attaques spéigak et de chocs extérieurs. Baltagal.
(2007, en prenant le cas des pays d’Asie touchédaparise en 1997, attestent que ces
derniers ont changé leurs politiques économiquas mant pas accordé d’'importance a leurs

politiques institutionnelles.
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La relation entre le développement du cadre irtgiitnel et le déclenchement des crises
financiéres a aussi été expliguée par Faria et M&009). Les auteurs ont constaté qu’une
meilleure qualité institutionnelle a tendance #reattles investissements directs étrangers et
les investissements de portefeuille. Ceci expligoarquoi les pays ayant un faible cadre
institutionnel attirent plus de capitaux volatiles risqués et sont, par conséquent, plus

exXposes aux risques de crises bancaires.

Ainsi, les pays ayant procédé a la libéralisatiamariciere dans un faible cadre
institutionnel sont plus exposeés aux risques deesrbancaires. Néanmoins, I'amélioration du
cadre institutionnel n'est pas une condition safiite pour qu'un pays puisse réussir
I'ouverture de son secteur financier. Il faut easpienforcer le cadre réglementaire régissant

les mouvements de capitaux.

1.3. Entrée de capitaux, boom de crédit et Sudden Step

Un boom de crédit est un épisode pendant lequeElit au secteur privé s’accroit plus
rapidement qu’a son rythme normal. Il est fortememtélé avec les épisodes d’entrée des
capitaux internationaux dans les pays en développenin effet, suite a la libéralisation
financiére interne et externe, il y a eu une entnéssive des capitaux étrangers généralement
intermédiés par le secteur bancaire. Les banqueéfibi@ient donc d’'une hausse de leur
niveau de liquidité, ce qui les encourageait a mtmodavantage de crédits. Néanmoins, si
cette entrée massive des capitaux a eu lieu damsadee d’'un systeme bancaire peu
réglemente, elle peut engendrer une augmentatisrcréelits accordés au secteur privé sans
pour autant qu’il y ait un niveau d’investissema&mportant ni de projets rentables. Une
augmentation rapide des crédits bancaires s’estesburaduite par une prise de risque
excessive de la part des banques, qui se manffastene détérioration de la qualité des actifs
bancaires. La solvabilité des banques se trouve dompromise en raison de I'accumulation
de crédits non performants. En effet, en période lokgst», les agents auxquels des préts ont
été accordés dans un cadre réglementaire laxistedsgenus insolvables et n’étaient plus en
mesure d’honorer leurs dettes. Les banques, deveairasi vulnérables, arrétent d’octroyer
des crédits, les investissements s’effondrent etrike se déclenche. Une étude du FMI

(2004),concernant vingt-huit pays émergents spéfaéode 1970-2002, montre que le PIB réel

°Arrét soudain des entrées des capitaux étrangers.
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par téte diminue de 5% aprés la fin du boom deitgnédlétant ainsi une contraction sévere
de la consommation et surtout de l'investissemEéntméme temps, environ trois quart des
booms de crédit sont associés a une crise baneaidis que pres des sept huitieme sont
associés a des crises de change. Ceci refletel'éffiet déstabilisateur que pourrait avoir une
expansion rapide des crédits sur le secteur banedirfinancier en général. Terrones et
Mendoza (2004)trouvent que dans les pays émerfgEmntiix de capitaux et la libéralisation
financiére ont joué un réle considérable dans is de crédit. Plus de la moitié des cas
des booms de crédit étudiés par les auteurs ofieesuite a une forte entrée de capitaux
internationaux. Magud, Reinhart et Vesperoni (26)liquent qu’un tel afflux des capitaux
internationaux peut générer de l'incertitude et’ofestabilité. Selon ces auteurs, une entrée
massive des capitaux internationaux peut meneeaypansion monétaire importante et une
croissance rapide des crédits, augmenter la vdlitiétades pays associés a |'écart de
maturité et de devise et engendrer des distorsange prix des actifs. L'écart de maturité
exprime un décalage entre I'actif de la banqueegtien général de long terme et le passif qui
est de court terme. L'asymétrie de devises, apgedsi décalage monétaire, peut se produire
lorsque les banques domestiques financent degpjBvestissement a partir des ressources
libellées en devise. La banque court un risque li& décalage monétaire parce qu’elle s’est
engagée en monnaie étrangere tandis ce que semisesant libellés en monnaie locale. Le
secteur bancaire est dans ce cas exposé a un deqig&préciation de la monnaie nationale,
qui aurait pour conséquence des effets négatifs@uibilan, augmentant par la le risque de
défaut de paiement. Park (2011) explique que I'a&gimn de devise et de maturité, qu'il
appelle «win mismatches, ont été a I'origine de la crise asiatique etaderise économique
de 2008-2009. L’auteur trouve aussi que l'origireela plupart des crises touchant les pays
émergents serait liée a ces problemes tiein mismatches.XQuand les institutions bancaires
et non bancaires détiennent des actifs a long tetrafaible liquidité comme les préts a long
terme (libellés en monnaie nationale ou étrangetejue ces actifs sont financés par des
emprunts sur des marchés domestiques et étrailgersxposent a des risques de liquidité et
de solvabilité. De telles crises ont lieu quantigaidité sur le marché diminue soudainement.
Un tel choc peut avoir lieu ou s’aggraver dans & ce retrait soudain de capitaux

internationaux.
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Section 2 : Mobilité des capitaux internationaux et stabilité

du secteur bancaire
2.1 Relation entre la globalisation financiere et lesrtses bancaires

L’histoire de la globalisation financiere a faitleia la forte corrélation entre la
mobilité des capitaux internationaux et les crisascaires. En effet, une libre circulation des
capitaux internationaux a souvent lieu suite a usuvement de déreglementation. Les
banques évoluent des lors dans un niveau de regtativa et de supervision insuffisant. De
méme, I'entrée des capitaux internationaux suiteghobalisation financiere est généralement
accompagnée d’'un exces d’optimisme quant aux b#efuturs. L'abolition des restrictions
a laquelle vient s’ajouter une perception optimidéela conjoncture économique, conduit
souvent a une augmentation de la demande de cAdditde satisfaire une telle demande qui
croit plus rapidement que les dépdts domestiqaeshdnques peuvent recourir aux capitaux
étrangers. Ces capitaux, étant intermédiés direnterou indirectement par les banques
domestiques, viendront augmenter la capacité adiocin crédit de ces dernieres. Comme
nous l'indiquions ci-dessus, une croissance ragetepréts serait susceptible de surpasser les
ressources d'information disponibles dans lestutgins financieres. Notons aussi que cette
croissance de l'offre de crédit est motivée par cnoéssance accrue de la concurrence sur le
marché du crédit entrainant une baisse de la mdingermédiation et une prise de risque
excessive par les banques [Demirguc-Kunt et al RQ@3niveau des crédits non performants
va des lors augmenter et la qualité des actifbdrgues va, de ce fait, se détériorer.

Les banques se trouvent exposées au risqueatigrity mismatci{asymétrie des échéances).
Par ailleurs, étant de plus en plus dépendantéirdexements étrangers, les banques courent
aussi un risque deurrency mismatch{asymétrie de devises). En cas de choc subi par
I’économie du pays héte, il peut y avoir un retsstidain des capitaux étrangers et un arrét
d’octroi de crédit. Un tel phénomene va engendremauvement de panique au niveau des
déposants qui vont procéder a un retrait masssbetlain de leurs avoirs en banques. Cela
peut ainsi engendrer la faillite des banques iradmbs ou illiquides lors d’une telle ruée aux
guichets. Caprio et Klingebiel (1996) menent unedétsur la relation de causalité entre la
globalisation financiere et les crises bancairds. duggérent que les politiques de
déréglementation et le manque de supervision auenbite la libéralisation sont souvent
suivis par une instabilité financiere et des crisascaires. En effet, dans plusieurs pays, la
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déréglematation des institutions financiéres a eu lieu playgidement que I'amélioration
I'infrastructure financierelans plusieurs pa. Ce décalage de réformes est 'une des so
de faiblesse financiémgui aboutissnt par la suite a une crise bancaireel&tude exhausti
a eté menée par Réiart et Rogoff (2008) qui nt en lumiere la relation entre la libéralisat
financiére internationalet le déclenchement des crises bancaires sur ge énhantillon di
pays entre 1800 et 2008 (figur-4). Les ateurs trouvent que, depuis le débulXIX °siécle,
une forte corrélation existe entre la mobilité dapitaux et la fréquence des crises bance
Ces mémes données montrent aussi que les péipendantdesquelles la mobilité de
capitaux est freinégar exemple, suite la Seconde Guerre mondiale et jusqu’aux an

1970, un nombre remarquablement moindre de cresesdire a été enregist.

Figure 2-3 mobilité des capitaux et incidence sur les crises bancaires: 1800 — 2008
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Source: Bordo et al. (2001), Caprio et al. (2008minsky et Reinhart (199¢
Obstfeld et Taylor (2004) et Reinhart et Rogoff (2

Note : L’échelle de droite de la figure indique la moyenne mobile sur trois ans de la part des pays en proie a une crise
bancaire. Sur I'échelle de gauche, les auteurs ont reporté I'indice de mobilité internationale des capitaux conformément a
la présentation d’Obstfeld et Taylor qui mesure la mobilité des capitaux defacto a partir des flux réels.

2.1.1. Lanature des flux de capitaux

Dans les pays ayant adopté une politique de lilsatadin financiér internationale, la

nature des flux de capitaweprésente un facteur déterminant danst&bilité du sectet
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bancaire et financier. On distingue trois types cdpitaux internationaux a savoir : les
investissements directs étrangers, les investisssme portefeuilles et les dettes.

Les mouvements de capitaux spéculatifs comme ldssddépendent en grande partie de
I'écart du taux d'intérét et des anticipations @&nant I'évolution du taux de change qui
peuvent changer, conduisant rapidement a la vitdatle ces capitaux. Par ailleurs, les
investissements directs a [I'étranger (IDE) sontewhéinés a long terme par des
caractéristiques économiques fondamentales quiaststables. lls représentent donc des
flux de capitaux moins risqués et sont a I'abrtal& retrait massif en cas de détérioration de

la situation économique du pays héte. (Prasard3 20@ng et Wei, 2009).

La nature risquée des flux de dettes a été condirpaé Prasadt al. (2006) dans une étude
qui porte sur le niveau de volatilité des diffésetipes de flux de capitaux sur une période
allant de 1985 a 2004. lls trouvent que dans tessplays de I'échantillon étudié (pays
développés et en développement), la volatilitéfiesdes dettes est plus élevée que celle des
IDE et des investissements de portefeuille. De mégavo et al(2008) expliquent que
I'arrét soudain des flux de capitaux, considéré mente point de départ des crises bancaires,
est plus probable dans les pays qui s'appuientadi@ge sur les dettes extérieures a court
terme ou sur les investissements en portefeuill®&phue sur les IDE. Milesi-Ferretti et Tille
(2010) trouvent que les investissements direcengars, de par leur nature de long terme,
sont peu vulnérables aux problémes de liquidité. d@atre, les flux de dettes, sont plus
sensibles aux chocs. Quant aux investissementsodefauille, ils représentent un cas
intermédiaire: bien qu’ils soient plus instable® des IDE, ils n'ont pas d’'implication aussi
importante que la fuite des flux de dettes. JoR@&1(Q) trouve qu'une augmentation des
investissements directs étrangers dans un paysdmmiribue a une diminution du nombre

de crises, tandis que les dettes extérieuresaffdtlinverse.

L’effet que peut avoir I'entrée des flux de capkalépend donc de leur nature. Fernandez-
Arias et Hausmann et al. (2000) comparent I'eftetadnature des flux de capitaux échangés a
I'effet « cholestérol »: Il y a les flux bénéfiquas développement (principalement les IDE) et
les flux qui présentent un risque pour la stabflit@nciere (tels que les emprunts). Toutefois,
les auteurs estiment qu’'une part importante des pRE rapport au total des entrées de
capitaux ne reflete pas toujours l'image réellelalestabilité du pays. Ainsi, I'effet des
capitaux internationaux sur la stabilité du secteamcaire dans les pays en développement

peut s’expliquer par la composition des capitat@rimationaux.
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Comme nous I'avons montré auparavant (Chapitrection 4), les flux de capitaux échangés
par les PED sont dominés par des flux de detteg tdie préférence pour des capitaux
volatile est sujette aux retraits soudains en @ghbc et peut étre a l'origine des crises

bancaires vécues par ces économies.
2.1.2.  Les flux de capitaux internationaux : un mouvemenbidirectionnel

En passant en revue la littérature traitant defdtefles mouvements de capitaux
internationaux sur le déclenchement des crisesaa@sc et comme nous l'avons précisé dans
le premier chapitre, on remarque qu’un point imairen a été négligé : il s’agit du caractére
bidirectionnel des flux de capitaux enregistréstesua la libéralisation financiére
internationale. En effet, une politique de libéation financiére extérieure ne consiste pas
seulement a la levée des restrictions sur les entiés capitaux étrangers. Il y a lieu de

considérer aussi la libéralisation de la sort® cipitaux domestiques vers le reste du monde.

Toutefois, I'effet de cette politique sur la stéBildu secteur bancaire a toujours été expliqué
principalement par la volatilité des capitaux insionaux entrants. Les principaux facteurs,
mis en exergue dans la littérature académique auxaohit le risque de crise émanant de la
libéralisation financiére externe, étaient liés guliantité et a la qualité des capitaux entrants, a
I'arrét soudain de cet afflux de capitaux et awaietbrusque de ces derniers (Isudden
stop ».

Néanmoins, les risques auxquels peut faire facepays suite a la sortie de capitaux
domestiques vers le reste du monde, ou ce qu’oelleppite des capitaux, en réponse a un
choc négatif subi par le pays d’origine, sont aimmpiortants. Rothenberg et Warnock (2006)
meénent une étude sur lesudden stops et leurs effets sur le déclenchement des cri3es.
auteurs cherchent a identifier I'origine d’'un tédque en faisant la distinction entre les
«sudden stops causés par le retrait des investisseurs inieraix d’'une part et la fuite
soudaine des capitaux domestiques d’autre partauesurs montrent que pres de la moitié
des «sudden stops observée s’explique par des épisodes de fuitedasnes des capitaux
domestiques associées a un ralentissement écormmtigula dépréciation des monnaies. De
méme, Calderon et Kubota (2013) ménent une étudeeswéterminants dwsudden stop »
issu de la décision des investisseurs étrangerstiler leurs fonds et celle des investisseurs
domestiques d'investir a I'étranger. Les auteutsliént, par la suite, le lien entre les crises
bancaires et le sudden stop ftableau 2.1).

103



Les résultats trouvés montrent que les crises lrascant lieu pendant une période de 5 ans
avant et aprés la date dwsydden stop »Calderon et Kubota (2013) trouvent que plus de
25% des arréts soudains (nets) sont associés &risee bancaire. Quant aux sudden
stop sayant eu lieu suite a un arrét de l'afflux des @api étrangers, ils sont a I'origine de
33% des crises bancaires dans les pays émergedas3826 dans les pays industrialisés. Par
ailleurs, les auteurs trouvent que 20% des crigesdires dans le monde ont eu lieu suite a
une sortie des capitaux domestiques. Ces résui@tsrent bien la forte association entre les
crises bancaires et lesudden stops issus aussi bien de l'arrét de I'afflux des capita

étrangers gue de la sortie des capitaux domestiguede reste du monde.

Tableau 2-1 Fréquence du "Sudden Stop" et crises bancaires

Crises Bancaires

Avant ‘ Pendant| Total

A- Sudden Stop§

Aprés

Tous les pays

10%

13%

4%

27%

Pays Industrialisés

15%

8%

5%

27%

Pays Emergeants

8%

15%

4%

26%

B- Sudden Stops

des entrées des capitaux

étrangers

Tous les pays

13%

20%

2%

34%

Pays Industrialisés

17%

14%

7%

38%

Pays Emergeants

11%

22%

0%

33%

C- Sudden Stops des sorties des capitaux

étrangers

Tous les pays

11%

4%

6%

20%

Pays Industrialisés

20%

0%

4%

24%

Pays Emergeants

3%

7%

7%

17%

Source: Calderon et Kubota (2013)

Il est donc important, dans I'étude de la relatemire les mouvements de capitaux
internationaux et la stabilité du secteur bancalee faire la distinction entre les effets des
avoirs a I'étranger et ceux des engagements eiiégnanger. On pourra ainsi apporter une
réponse a lorigine de la réduction soudaine degitanax identifiée comme l'un des
principaux facteurs de déclenchement des crisete sai la libéralisation financiere

internationale. Cette réduction s’explique-t-elbr pne vente des actifs domestiques (retrait

°Arrét soudain des capitaux.
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des investisseurs étrangers), par I'achat d’aéifangers (investissement a I'étranger des
capitaux domestiques) ou par les deux a la fois ?

En théorie, les capitaux internationaux vont degp@ssédant une abondance des capitaux
vers ceux en besoin de financement, donc des pmmyPlus développés vers ceux en
développement. Toutefois, il peut y avoir une sod&s capitaux des pays les plus pauvres :
c’est une fuite vers la qualité quand le pays diog fait face a un choc qui fragilise
I’économie (facteuPush. Une telle sortie des capitaux domestiques paveser néfaste
pour le pays d’origine. Les décideurs politiquesveot donc mieux gérer leurs marchés et

prévenir un tel retournement des capitaux domessiqu

2.2Phénoménes de Contagion et crises bancaires systguas

Le phénomene de contagion touchant le secteur ibarssadéfinit comme I'occurrence
d’'un choc touchant une banque et sa propagatiam) aythme plus marqué, a d’autres
institutions ou d’autres pays. Ce phénomene peetdst a la diffusion de I'information, a la
similarité entre une banque donnée et une autra dait faillite, a I'effet domino (existence

de préts interbancaires) ou a la chute en chais@ube d'actifs.

Dans la littérature, plusieurs canaux de contagiainété identifieés. Masson (1998, 1999) et

Schmukleret al. 006) en définissent trois liens :

» Un«lien réel »qui représente le canal qui explitueontagion entre les pays. Le lien
réel a lieu généralement en présence de commerdd@b. En effet, quand il y a une
concurrence entre deux pays A et B sur le mémeugretl que le pays A procéede a la
dévaluation du taux de change, cela aura tendangéduére la compétitivité des produits
du pays B. Il peut aussi exister une concurrencéentrée des IDE du pays A et B dans
un tiers pays C. Si le pays A dévalue sa monnala,roettra la pression sur le pays B qui
devra dévaluer lui aussi sa monnaie pour rééqailigon secteur extérieur.

» Un«lien financier »qui a lieu en présence d’'ungefénterconnexion financiere entre les
économies. Une telle connexion s’explique paetdnerche d’'une diversification globale
des risques par des investisseurs internationaex.piays ayant des actifs échangeables
sur le marché international sont exposés a ceeidgLcontagion.

» Enfin, la contagion peut s’expliquer par la transsion des chocs entre les pays suite a
un comportement de panique. Un tel comportemeriewa én présence de probléme

d’asymétrie d'information. En effet, un investissenal informé (sachant que l'acces a
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l'information est une opération codteuse) aura urierprétation pessimiste d'une
information relative a la stabilité dans un mardBétte interprétation se répercute sur les

autres marchés sains par pure mimétisme. Il S@gie la contagion discriminante»,

Toujours dans le méme cadre d’étude, Santor (2008ye qu’'il y a trois principaux
types de contagion bancaire qui ménent differemraemte crise: une contagion basée sur les
fondamentaux économiques, une contagion baséee stonhportement des investisseurs et
une contagion bancaire. La contagion basée sdotemmentaux économiquest associée a
des chocs qui frappent plusieurs marchés en raisdexistence de composantes communes
(telles que la variation du cours de pétrole, laat@mn du taux d’intérét Américain, etc.) et de
I'interdépendance commerciale et financiere erdsepays. Le deuxieme type de contagion,
fondé sur lecomportement des investisseut8crit le passage des crises d’'un pays a un,autre
méme si leurs liens économiques sont étroits. Danscas, les pays touchés ont des
caractéristiques semblables. C’est ce qui aménaVestisseurs a réévaluer les risques liés
aux placements sur d’autres marchés par un pur @dtempent de mimétisme. La contagion
mimétique joue un réle important car I'appariticnree crise serait attribuable non seulement
aux fondamentaux macroéconomiques mais aussi farbiation relative aux pays touchés
par les crises. Le dernier type de contagion dearitSantor (2003) est la contagion bancaire.
Une banque qui fait faillite peut affecter les agstbanques de trois manieres. D’abord, elles
peuvent étre touchées a cause de leur appartemano€me systeme de paiement que la
banque en difficulté Ensuite, la faillite bancaire peut aussi entraides problemes de
liquidité et de solvabilité aux autres banques daradre du marché interbancaire. En effet,
dans le cas ou des banques ayant un besoin dditéggampruntent auprés des banques ayant
un excédent de liquidité et font défaut de paienpamtla suite, elles peuvent transmettre le

risque aux banques préteuses saines.

La contagion sous toutes ses formes est donc péesdans la littérature comme un facteur
de propagation d’'une crise bancaire. Une telle ggapon des risques par le canal de la
contagion peut donner lieu a un risque de natusésyque. La contagion représente ainsi

une des principales composantes du risque systémiqu
2.1.3. Risque systémique

Le risque systémique n’est pas une notion nouvilkest défini comme la probabilité

qgue la faillite d’'une institution financiére ait deurde conséquence sur I'ensemble du
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systéme financier et I'économie réelle. Il s'agit lsque de I'occurrence d’'une réaction en
chaine, par le canal de contagion, entrainant illit€dade I'ensemble des institutions
(financiéres) interconnectées.

Mishkin (1995) définit le risque systémique comno@ €vénement soudain et inattendu
qui perturbe le systeme dinformation du march@ificier. Un tel probléme d’asymétrie
d’'information empéche le marché financier de dirigges fonds vers les opportunités
d’investissement les plus productivesViral Acharya (2009) explique qu’une crise dst
nature «systémique» si de nombreuses banquesditite fen méme temps, ou si la faillite
d'une banque se propage par un effet de contagiwaimant I'échec de nombreuses autres
banques. De méme, Kaufman (1995) définit le risgygémique comme le risque d'une

réaction en chaine d’institutions défaillantesricw@nectées.

Une enquéte approfondie sur le risque systémigét anenée par De Bandt et Hartmann
(2000) en se basant a la fois sur des travaux ithézs et empiriques. Selon les auteurs, le
probleme du risque systémique se pose lorsque désedents systémiques nuisibles
touchent un grand nombre d'institutions et empéchersysteme financier de fonctionner
normalement. La BRI (1994)définit le risque systgmei comme le risque que le défaut d’'un
participant a faire face a ses obligations contiltds puisse engendrer le défaut d’autres
participants, avec une réaction en chaine qui verestet qui ménera a des difficultés
financiéeres plus larges. De méme, et a partir d'vevue de la littérature traitant les
déterminants du risque systémique, Martinez Jalanei al. (2010) concluent que les
principales composantes du risque systémique gsnsuivantes : D’abord, un choc initial
touche une ou plusieurs institutions. Ensuite, Wtanisme de contagion transmet ce choc
aux autres institutions dans le systeme. Le rigys¢émique est attribué a trois principales
sources: la nature de l'activité bancaire, l'intemcexion des banques et les problémes
d’'information et de crédibilité de la banque (astnieéd’information). Ces trois facteurs
peuvent étre a I'origine d’'un risque systémiquesleléchant ainsi la faillite des banques qui
se propagera alors par ce qu’on appelle effet deagmn ou effet domino.

La déreglementation et la libéralisation internagi@ des marchés financiers ont donné
naissance a d’'importants mouvements de capitamsftomtaliers. Ces échanges financiers
internationaux renforcent l'interconnexion entre iestitutions financieres et le recours a de
nouveaux instruments financiers de plus en pluspbexes. La contagion et le risque

systémique représentent un des canaux qui explidjeéet de la globalisation financiére sur
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les crises bancaires et leur propagation. En efigite a I'ouverture financiére, les liens

financiers entre les pays se resserrent, ce gilitéda transmission des chocs. Le recours aux
financements étrangers de nature volatile et irédrénprincipalement par le secteur bancaire,
exposent les PED au risque de chocs extérieurse afrides bancaires systémiques. Une
économie ouverte aux échanges financiers intemaiio est donc plus exposée a des crises

bancaires systémiques.

Un intérét particulier a été porté par les décidgaolitiques et les travaux académiques
a un tel risque notamment suite a la crise finamaike 1998 qui a touché les pays d’Asie et
d’Amérique Latine ainsi que la Russie. Toutefoisdexrniére crise financiére mondiale de
2008 et 'ampleur des conséquences qui en décoslert sphére financiere et I'économie
réelle, a placé le risque systémique au cceur d@gsmux récents sur les réformes
reglementaires internationales. C’est a partir deinconstat qu’ont vu le jour les réformes
ayant pour objectif la révision du cadre réglemeatdJn nouveau cadre réglementaire a pour
objectif de contenir le risque systémique et detmaeatn place les dispositifs réglementaires

nécessaires afin d’éviter I'exposition des pays@eixrises de nature systémitjue

Section 3 :Conséquences et colits des crises bancaires

L'intérét porté aux crises bancaires provient pp@ement des codts qu’elles générent
en termes de pertes financiéres pour les partiesaptes (tels que les actionnaires, les
déposants, etc.), de perte de compétitivité etddéstabilisation potentielle de I'ensemble du
systéeme financier a travers un phénomeéne de contagh résolution de ces faillites
nécessite d’'importantes ressources particulieremams dans les économies émergentes
(Honohan, 1997).Le colt économique des failliteschaes est aggravé si I'effondrement des
banques interrompt la fonction d'intermédiationafiniére entrainant ainsi une baisse de
I'investissement et de la production. Une crisech@e touchant une partie ou la totalité du

secteur bancaire peut infliger des colts importattsconomie dans sa totalité.

Tout d'abord, les «parties prenantes» dans lesuleansgront directement touchées. Il s'agit
notamment des actionnaires dont la valeur des fpaities d'actions va diminuer, des
déposants qui vont étre confrontés au risque dér@peéout ou une partie de leurs épargnes,

des créanciers des banques qui ne pourront pasirotéeremboursement et enfin des clients

11 . , . P .z SN .
Les réformes réglementaires sont étudiées dans le troisieme chapitre.
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emprunteurs, dépendants de leurs banques, quigmentrravoir des difficultés a trouver
d'autres sources alternatives de financement. i |@s contribuables peuvent aussi encourir
des codts suite a la résolution des crises affet@arbanques publiques par l'intervention de
I'Etat.

De méme, une crise bancaire peut amplifier les Ipnobs d’asymeétrie d’information
puisqu’il y aura une perte d’information concernbast clients des banques. Les emprunteurs
auront ainsi plus de difficultés a obtenir des itedt le colt de financement augmentera a
cause de l'accroissement de la prime de risques Dae économie touchée par une crise
bancaire, I'incertitude des entrepreneurs peuti @uggnenter, ce qui les poussera a diminuer
leur recours a I'endettement et a prendre moingi@gsions d’investissement. De telles
politiques restrictives de crédit peuvent s’aveméfastes pour I'économie. En créant des
problemes de confiance entre la banque et sestxligais aussi entre les banques elles-
mémes au sein du marché interbancaire, une crigecpenpromettre le bon fonctionnement

du systéme financier.

Outre le codt subi par les économies en périoderide, il y a aussi le colt de sortie de
crise qui peut s’avérer tres cher. Il s’agit depatses budgétaires et de colts sociaux trop
élevés. Schwierz (2004) distingue deux catégomesodits liés aux crises bancaires : les colts
budgétaires et les colts économiques. Les colgemices présentent les dépenses de fonds
publiques dues a l'intervention de I'Etat pour @éw ou résoudre les crises bancaires. Quant
aux colts économiques, il s’agit des effets diresitandirects des crises bancaires sur
I'activité économique mesurés par la perte de mtdo. Selon Honohan et Klingebiel
(2000), le colt des crises bancaires a été padieutent élevé dans les pays en
développement. En effet, les Etats ont utilisé eyenne I'équivalent de 14,3 % du PIB
national pour assainir leurs systemes financieestahes crises ont méme été beaucoup plus
colteuses. Pendant les crises du début des ar®@@®id Argentine et en Chili, les Etats ont
did dépenser I'équivalent de 40 a 55 % du PIB natidbe méme en Asie ou la crise a colté
aux trois pays les plus touchés de la région e2firet 55 % du PIB national. Honohan et
Klingebiel (2000) expliquent que lintervention dEtat pour renflouer I'économie peut se
faire soit avant le déclenchement de la crise dansouci de prévention, soit apres le
déclenchement de la crise pour sauver I'éconontes He ces deux phases, l'intervention de
I'Etat peut étre conciliante ou stricte. Selondesgeurs, un facteur déterminant conditionne le

mode d’intervention de I'Etat, & savoir le colt dessures prises, qu’elles soient conciliantes
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ou restrictives. Les auteurs avancent que des ewsumciliantes peuvent étre une source
d’apparition de problémes d’aléa moral de la pag banques qui peuvent aggraver les codts
de sortie des crises bancaires. D’'un autre céaégloption d’'une politique d’intervention
stricte peut aussi étre colteuse. Une telle intdime peut s’accompagner d’'une perte de
confiance, d’'une défaillance du systéme de paiemietdiune contraction de I'offre de crédit,
qui peuvent a leur tour déclencher une récessi@ugienter ainsi le cot économique des
crises. De méme, une intervention stricte de I'lB&it aggraver les problémes de solvabilité

des banques et augmenter davantage les coltstdliepolitique.

Detragaiche et Ho (2010) expliquent qukure des conséquences les plus importantes des
crises bancaires c’est leurs effets sur les finanpabliques. En effet, dans I'objectif de
renflouer le secteur bancaire, les autorités dégmhbi des ressources financiéres afin de
garantir les engagements bancaires, de couvrir gestes avec de nouveaux capitaux et
d’offrir d’autres formes d’assistaneeA l'instar de Honohan et Klingebiel (2000), Esgteurs
classifient les mesures d'intervention de I'Etat eéeux catégories: les politiques
d’intervention qui impliqguent un engagement de ®rmublics et les politiques qui n’en
nécessitent pas. Detragaiche et Ho (2010) meneihd paite une étude empirique pour Voir si
les politiques de sauvetage des banques qui engd@emntage de ressources financieres (des
garanties globales, la recapitalisation des bangques des fonds publics, la nationalisation
des banques ou des sociétés de gestion d'actidsitisdent a une meilleure performance
economique apreés une crise. Ici, I'idée est de isaib existe untrade-off entre I'objectif
d’abaisser les colts économiques d’'une crise banehcelui de préserver le budget de I'Etat.
Les auteurs trouvent qu’une politique qui consésengager davantage de fonds budgétaires
pour sortir de la crise et baisser les éventuelgscde cette derniere n'est pas efficace et

conduit a une performance post-crise plus failggrdant ainsi la reprise économique.

Hoggarthet al(2002) évaluent les pertes subies par les paysapenes périodes de crises
bancaires en étudiant les codts directs de résalake crises subis par I'Etat, mais aussi les
pertes en termes de bien-étre, mesurées a travpeste de production. Selon les auteurs, les
colts des crises bancaires peuvent affecter phgsparties de I'économie : les actionnaires,
les déposants, les créditeurs de la banque, lesuaieprs et les contribuables (figure 2-4).
Ce constat fait par Hoggarth et al. (2002) rejdiiciee défendu par Schwierz (2004) qui
trouvent qu’évaluer le colt des crises bancaireslgm dépenses de fonds public (colts

budgétaires) est insuffisant et qu’il est aussi artgnt d’intégrer la notion du codt
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économique mesuré par la perte de production. feh ektte perte subie pendant les périodes
de crise s’éléve en moyenne a hauteur del5 a 20PtBlannuel.

Figure 2-4 Impact des crises bancaires sur des secteurs particuliers de I'’économie

La faillite d’'une banque peut réduire la valeur
des avoirs des actionnaires

La faillite d’'une banque peut engendrer la pertend’ > Déposants

Actionnaires

partie ou de la totalité de I'épargne des déposants
— Autres

La faillite d’'une banque peut engendrer la pertend’ A

; L o créditeurs de
partie ou de la totalité des fonds des créditeurs.

la banqu

Une vague de faillite bancaire peut rendre dificil
pour I'emprunteur de trouver une source Emprunteurs
de financement alternative.

Les contribuables peuvent subir le colt direct &mlution
des crises bancaires.

Impact des crises bancaire

Contribuables

Source : Hoggarth et al. (2002)

Laeven et Valencia (2012) ont construit une basdatmées leur permettant d’analyser les
colts subis par les économies suite au déclenchieds=n crises bancaires. Les auteurs
ménent une étude sur la période allant de 1970 Hl.20s présentent des mesures
guantitatives des conséquences et des colts tervémtion publique suite au déclenchement
des crises bancaires. lls distinguent de ce faiperte de productionl’ augmentation de la
dette publiguele montant le plus élevé des crédits non perfors@@NP) rapporté au total
du crédit durant la crise, Ilmontant le plus élevé de la liquiditéfini par le montant de
créance de la banque centrale détenu sur desiiitstg financieresle soutien de liquidité
qui représente la différence entre le montant ls glevé de la liquidité et les créances de la
banque centrale une année avant le déclenchemedat dese (cette différence représente
I'apport de liquidité au systeme financier en tenges crise),'expansion monétairejui

représente la variation de la base monétaire sotraniveau le plus élevé (pendant la crise) et
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son niveau une année avant et eldino(t budgétaireapporté successivement au PIB et aux

avoirs du systéme financier.

Tableau 2-2 Conséquences des crises bancaires entre 1970 et 2011

PAYS Perte de | Augmentation | Expansion Colt Colt Durée Pic de | Supportde | Picdu
Production | de la dette monétaire | budgétaire | budgétaire liquidité | liquidité CNP
MEDIANE
o . o (oA
% act|\fs du en % des dépots et des % total
% du PIB systeme , engagements .
. . année h crédits
financier étrangers
Tous 23 12,1 1,7 6,8 12,7 2 20,1 9,6 25
Avancés 32,9 21,4 8,3 3,8 2,1 3 11,5 57 4
Emergents 26 9,1 1,3 10 21,4 2 22,3 11,1 0
PED 1,6 10,9 1,2 10 18,3 1 22 12,3 37,5

Source : Laeven et Valencia (2012)

Les données (tableau 2.2) rapportées par Laev&falenhcia (2012) montrent que la
perte de production et 'augmentation de la detfgigue sont plus importantes dans les pays
avancés et émergents, ce qui rejoint les résuittaisés par Hoggartét al(2002).

En revanche, les codts budgétaires, qu'ils soigppartés au PIB ou aux actifs du systeme
financier (afin de tenir compte de la taille ded=nier), sont plus importants dans les pays
émergents et en développement. L'expansion morétairendance a étre plus importante
dans les pays avancés. Les auteurs expliquensabatépar le fait que les pays émergents et
en développement, face a des sorties de capitauxestdépréciation de leurs monnaies,

réagissent par un resserrement de la politique tameg

A l'instar de Claesserst al. (2012), les auteurs expliquent la longue duréecdsss dans les
pays avancés (contrairement aux autres pays) patilishtion des politiques
macroéconomiques comme un moyen permettant d’éwiterforte contraction de l'activité
economique. Toutefois, cela peut retarder une udstration plus active des banques
permettant a ces dernieres de se rétablir plusieapnt et de reprendre le financement de
I'économie. Ceci aurait tendance a prolonger l&éogérde crise et a freiner la croissance sur

un plus long terme.

Ainsi, de par leurs colts élevés, les crises baexaont tres néfastes pour la stabilité
des économies, qu'il s'agisse d'un pays développérodéveloppement. Les pays doivent, le

cas échéant, choisir le meilleur mode d’interventijoi leur permettra de minimiser les codts
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de prévention et de sortie des crises bancaireseetlans le but d'agir sur les codts
économiques et budgétaires et sortir de la crise Bvyminimum de perte de production et de

dépenses publiques.

Section 4 :Etude empirique de la relation entre la
globalisation financiére et les crises bancaires : role du cadre

institutionnel
4.1 Revue de la littérature

La relation entre la libéralisation du compte dpite et les crises bancaires a donné
lieu a une riche littérature empirique. KaminskyRatinhart (1999) étudient la relation entre
les crises bancaires et la libéralisation finarecidis méenent une étude sur 26 cas de crises
bancaires qui ont eu lieu en Asie, en Amériqueriegten Europe et au Moyen-Orient, en
utilisant un modeéle Probit en panel. lls trouvené gans 18 cas des 26 étudiés, les secteurs
financiers ont été libéralisés au cours des cingées qui ont précédé le déclenchement
desdites crises. Dans les années 1980 et 1990gjtait@d des épisodes de libéralisation ont
été associées a des crises financiéres avec demuride gravité variables. Dans ce travail,
les auteurs présentent donc la preuve que la pitdatiune crise bancaire dépend de la

libéralisation financiére ayant eu lieu quelqueséss auparavant.

De méme, Demirguc-Kunt et Detragiache (1998b) menea étude sur les crises bancaires
dans les pays développés et en développement avéchantillon de 53 pays durant la
période allant de 1980 a 1995. Pour ce faire, lgsuas utilisent un modéle Logit multivarié
en panel. lls trouvent un effet négatif de la ldsation financiere sur la stabilité du secteur
bancaire. Cet impact de la libéralisation finareiguar la fragilité du secteur bancaire est plus
faible lorsque I'environnement institutionnel eslide. Ainsi, un respect des regles de loi, un
faible niveau de corruption et une bonne exécutles contrats sont, en particulier, des
caractéristiques institutionnelles pertinentes. kesultats de ces auteurs confortent donc
I'idée que la libéralisation financiere devraite€abordée avec prudence lorsqu’il existe des
failles au niveau des institutions. Pallier a cetlels devrait assurer I'exécution des lois,
I'application de la réglementation prudentielldaesupervision des regles régissant le secteur

bancaire, méme si le cadre macroéconomique dugragsestion est stable.
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Furceriet al(2011) étudient la relation entre les entrées agstaux internationaux et la
probabilité de déclenchement des crises bancdf®s: ce faire, les auteurs appliquent un
modele de régression logistique en données de pamelun échantillon de 112 pays
développés et émergents entre 1970 et 2007. lisdrd qu’'un épisode d’afflux de capitaux
internationaux augmente considérablement la préitéablies crises bancaires dans les deux
années qui suivent. lls montrent aussi que la fititdsade déclenchement des crises est plus

importante si les entrées de capitaux sont compge@ecipalement de flux de dettes.

Ce résultat rejoint celui trouvé par Reinhart einRart (2008). Ces derniers trouvent qu’entre
1967 et 2006, la probabilité des crises bancaioesliionnelles & un afflux important des
capitaux vers les pays a faible revenu est plugélgue la probabilité non conditionnelle. A
travers un modéle Logit en panel appliqué sur Urakiillon de 149 pays entre 1973 et 2008,
Caballero (2012) trouve le méme résultat. L’'aueplique qu’un afflux importanbonanza)
des capitaux a un effet positif sur la probabiti crises bancaires. Cet effet dépend de la
composition des capitaux qui affluent vers les payshés par la crise. De méme, il trouve
que I'apparition simultanée de boom de crédit affllix important de capitaux dans les pays
en développement augmente davantage la probadldgécrises bancaires. Joyce et Nabar
(2009) étudient I'impact de I'ouverture financiégele retrait des capitausydden stopsur
l'investissement domestique dans 26 pays émergamtda période 1976-2002, et ce en
utilisant I'estimateur GMM. Les auteurs trouventegle sudden stogen lui-méme n’a pas
d’effet sur la baisse de l'investissement domestiglil n'est pas accompagné de crises
bancaires systémiques. D’'un autre c6té, les chiaasaires systémiques ont un effet négatif
sur l'investissement domestique méme en absencesudden stop Enfin, les auteurs
concluent que l'effet d’'une crise bancaire sundéstissement domestique est plus important
si elle est précédée par sadden stoplls expliquent que la composante principale detes$

de capitaux associées asxdden stogst le retournement des flux de capitaux a ceuné,
intermédié par le secteur bancaire. L'effetslidden stopsur la baisse de I'investissement
domestique passe donc par le canal de la crisalvanc

Ainsi, les résultats trouvés dans la littératurepieimue expliquent I'effet négatif que
peut avoir la libéralisation du compte de capital & stabilité du secteur bancaire et le
déclenchement des crises. Cet effet est conditipanéin certain nombre de facteurs. Parmi
ces facteurs, nous axons notre étude empiriquie suveau de développement institutionnel,

la nature des flux de capitaux échangés, leur wamcbidirectionnel (avoirsversus
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engagements étrangers) ainsi que leurs réles dapdidation du déclenchement des crises
bancaires dans les pays en développement sue\ietture des marchés financiers.

4.2 Aspects méthodologiques et présentation des données

Dans le cadre de cette étude empirique, nous exasira relation entre la
libéralisation financiere et les crises bancair@ssdes pays en développement. Pour ce faire,
nous utilisons des mesures de stocks de capitaamgétrs en faisant la distinction entre les
avoirs a I'étranger et les engagements enversafiger d’'un coté et entre les différentes

natures des capitaux échangés d’un autre cété.

En désagrégeant de la sorte notre mesure de Igadiah financiere, I'idée ici est
d’identifier I'origine d’'un éventuel effet négatifes mouvements de capitaux internationaux

sur la stabilité du secteur bancaire dans les payeveloppement.

Dans cette étude, nous testons les hypothéseslikrehe suivantes:

Hypothése 1 la probabilité qu’une crise bancaire systémiqueveemne augmente avec

la libéralisation financiére internationale.

Hypothese 2 la probabilité qu’une crise bancaire systémiqueveemne dépend de

la « direction » des flux de capitaux internatiorau

Hypotheése 3 la relation entre la globalisation financiéere eslerises bancaires dépend de
la nature des flux de capitaux échangés.

Hypothese 4 :Le développement du cadre institutionnel est urrepréis permettant de

remédier aux problémes de crises bancaires suidibéralisation financiére.

Afin de tester ces hypotheses, nous utilisons udeatedogit multivarié en donnée de panel
avec une variable binair€B{*°considérée comme variable endogéne dépendant de la

réalisation d’une variable latente non obsewg.

1 siy 7,>0

it

e |
ut 0 sinon

Avec y :, une variable latente qui dépend linéairement dertain nombre de variables

explicatives.

Vie= B1+B1LFc+ B Xy + &
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Avece;r = p; +U;;
Ou

CB;, : Variable qui est égale a 1 si le pays i a connuanise bancaire systémique au cours

de 'année t et O sinon.

Xit: Vecteur de variables de contrle couramment agébsdans la littérature empirique
traitant de la problématique des crises bancair#s.comprend des variables

macroéconomiques et institutionnelles.

LF;, :Variables de mesure de la libéralisation finareciede facto ».
u; : Effet spécifique individuel.

9;, : Terme d'erreur.

La probabilité d’'une crise bancaire a la périod@trit comme suit:

crise ePXis
Prob(CB§{® = 1|X;,) = T3P
Pour expliquer le réle du cadre institutionnel dingelation entre libéralisation financiére et
crise bancaire, nous allons inclure un terme datdion entre libéralisation financiere et

chacune des variables institutionnelles utiliseeg, (LF;; X inst;,) .

Afin d’apporter une réponse aux hypothéses avancédsssus, le présent travall
empirique est mené en plusieurs étapes. Nous cogamerpar une étude de l'effet de la
libéralisation des mouvements de capitaux inteonatix sur la probabilité de déclenchement
des crises bancaires dans les PED. Cette partssteren une étude détaillée des différentes
composantes de la libéralisation financiére en esrrde direction prise par les flux de
capitaux, a savoir les entrées de capitaux étrangengagements envers I'étranger) et les
sorties des capitaux domestiques (avoirs a I'éegndPar la suite, chacune de ces deux

derniéres mesures sera désagrégée par nature die fiapitaux.

Nous passons ensuite a une deuxieme étape deva#, teh nous axons notre étude sur
le r6le modérateur que peut avoir le développenmatitutionnel sur le risque d’instabilité
bancaire issue des mouvements de capitaux intenaatk. Pour ce faire, nous commencons
d’abord par étudier I'effet direct du développemimstitutionnel sur la stabilité des secteurs
bancaires des PED. En introduisant des termesedicitions, nous testons par la suite I'effet
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indirect que peut avoir le développement institutiel sur la stabilité des secteurs bancaires
en modérant I'éventuel effet négatif de la libéatiion financiere.

Nous présentons ci-dessous les variables utild&es le cadre de cette étude empirique.
4.2.1. Les variables de mesures de la libéralisation fircére externe

L'intégration financiére internationale est ungassus complexe qui peut étre défini
et quantifié par différentes mesuregde jure ou de facto.Bien que ces deux mesures de

I'intégration financiéere soient liées, elles expeim deux aspects distincts.

La mesurale jurerefléte I'existence de restrictions aux mouvemelg@apitaux, tandis que
la mesure de I'ouverture financiede factomesure l'intégration financiére sous la forme des

mouvements de capitaux réalisés.

La mesurede jure est une mesure qualitative de la libéralisatiorariciere fondée sur les
restrictions officielles des mouvements de capitaanmuniquées au FMI par les autorités
nationales. Cette mesure prend la forme soit d’waeable dichotomique indiquant
I'existence ou I'absence de restrictions au nivéadla libre circulation des capitaux, soit d’'un

indice pondére.

Dans cette partie empirique, nous utilisons les e®mesures de libéralisation financiere que
celles utilisées dans le premier chapitre, a savoire mesuralejure de la libéralisation
financiere construite par Chinn et Ito (2008), edt&@OPEN, et des mesures de libéralisation
financiére defacto extraites de la base de données construite pae kearMilesi-Ferretti
(2007).A partir de cette base de données et &diirde I'étude empirique menée au premier
chapitre, nous calculons la mesure globale déé&adiisation financiére égale a la somme des
avoirs et des engagements étrangers rapportésBandtEelLF. Il est a noter que ces deux
indicateurs de libéralisation financiere peuvenpas indiquer le méme degré d’ouverture sur
une période donnée. En effet, un pays peutddriactotout a fait ouvert aux flux financiers
mondiaux alors qu’officiellement on enregistre destrictions aux opérations du compte de
capital. A linverse, un pays qui n‘oppose offitéehent que peu de restrictions aux
opérations du compte de capital n’enregistre padlude de capitaux significatifs. Afin
d’évaluer séparément l'effet sur la probabilité deses bancaires, des entrées de capitaux
étrangers (engagements envers I'étranger) et detusorties de capitaux domestiques (avoirs
a I'étranger), nous désagrégeons notre mesure b#ealisation financiere en avoirs a

I'étranger rapportée au PIB (notd&R) et en engagements envers I'étranger rapportés au
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PIB (notéeENG). Enfin, pour distinguer les stocks de capitauxmzdure, nous désagrégeons
les deux derniéres mesures en IDE, en investisgenadenportefeuille et en dettes notées
respectivement IDE (ENG), IDE (AVR), DETTE(ENG), DEE(AVR), IPL(ENG) et
IPL(AVR). Les différentes mesures de libéralisatforanciére utilisées sont rapportées au
PIB.

4.2.2. Les variables de mesure de la crise bancaire

Les crises systémiques sont identifiées par uneadasd’évenements identiques au niveau
des institutions bancaires, ce qui suppose quedaesde crises affecte une grande partie du
secteur bancaire ou certaines banques détenardjéaumd partie des actifs. Dans le cas des
crises non systémiques, ces problémes ne concegnenuelques banques de petite ou de

moyenne taille.

Selon Caprio et Klingebiel (2003), une crise est&yique s’il y a érosion d’'une proportion
importante du capital d’'une banque et non systéegjues pertes sont moins graves. Par
exemple, la crise de 1991 en Suéde a été systémiquel s'agissait d'insolvabilité ou
d’'importantes difficultés a hauteur de 90 % du &yst bancaire. Les défaillances isolées de
trois banques du Royaume-Uni entre les annéesequialyt et les années quatre-vingt-dix,
ainsi que les problemes de solvabilité du Crédiirinais en France en 1994-95 sont plutot
considérées comme des crises non systémiques.seacbastruite par Caprio et Klingebiel
(2003) sur la période 1970- 2002 porte sur 117oéleis de crises bancaires systémiques dans

93 pays et 51 épisodes de crises bancaires namnsystes dans 45 pays.

Laeven et Valencia(2008)ont construit une basectées qui porte sur la date de début des
crises bancaires systémiques entre 1970 et 20@7alteurs définissent les crises bancaires
systémigues comme les périodes durant lesquellesgrand nombre d’entreprises et

d’institutions financieres font défaut en méme tempes derniéres ne peuvent pas honorer

leurs engagements envers les banques. Ainsi, é&anigdes crédits non performants augmente.

Dans ce travail, nous utilisons la variable binalesla crise bancaire extraite de la base de
données construite par Laeven et Valencia(2008)aetualisée en 2012 pour couvrir la
période allant de 1970 a 2011.La variable de medeiia crise, noté€B, est égale a 1 si un

pays i a vécu une crise pendant 'année t etdnsin
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4.2.3. Les variables de mesure du cadre institutionnel :

Dans une étude traitant du réle du cadre institad dans la relation entre la
libéralisation financiére et les crises bancaigsn Gamra et Philon (2007) ont distingué
quatre compartiments du cadre institutionnel : diBnnementréglementaire, public,
juridigue et politique Il a été démontré dans cette recherche que caseqdimensions
agissent sur la relation entre la libéralisatioraficiére et la probabilité de déclenchement de
crises bancaires. Nous utilisons dans cette partipirique les variables institutionnelles

calculées par I''CR& et définies dans le premier chapitre.

Pour des raisons de disponibilité de données daime échantillon de pays et sur la période

d'étude nous retenons comme variables :

Un indice global de développement institutionnekénstab.Inst, une mesure du risque
politique notéeRrisk.Pol. une mesure du risque économique n@iékeEco. et une mesure du
risque financier notéeisk.Fin. Nous testons aussi l'effet de certains aspectsisijue
politique a savoir : la stabilité du gouvernemeoitéestab.Gov, Lois et ordre notépao et la
responsabilité politique noté@em.Account. Une augmentation de la valeur de ces variables

indique une meilleure maitrise du risque et un mieeau de développement institutionnel.

Le risque politique est un indice composé de hfiées sous-catégories de risque: stabilité
du gouvernement, conditions socioéconomiques, Ipddfivestissement, conflits internes et
externes, corruption, lois et ordre, tensions ieliges, tensions ethniques, responsabilité
démocratique et qualité de la bureaucratie. L'iadie risque politique mesure la probabilité
d'un événement politique intérieur indésirable pantvmenacer les droits de propriété des
déposants des banques, mais aussi encouragetelalési capitaux domestiques vers le reste
du monde. Une attention particuliéere a été accomiéeisque politiqgue comme l'un des
facteurs pouvant affecter la stabilité du sectanaricier et bancaire. L'instabilité du
gouvernement et la mauvaise application des lodestréglementations impacte la décision
des investisseurs internationaux et des multinat&m Ainsi, un faible risque politique et un
bon cadre institutionnel ont tendance a attirercdgstaux de bonne qualité telle que les IDE.
Bon nombre d’auteurs ont appuyé cette théorie. €ut piter a titre d’exemple Perotti et

Volpin (2004) qui trouvent que la responsabilitélitmpie est fortement corrélée a la

2 |CRG : International Country Risk Guide
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protection des investisseurs. De méme, Alfaro, iKat©zcan et Volosovych (2008), Busse
et Hefeker (2007), Daude et Stein (2007) et &aal. (2010) qui trouvent que la stabilité du
gouvernement et une bonne application des loigdloddre sont de nature a encourager la

décision d’investissement des multinationales, argant ainsi le niveau des IDE.

Quant au risque économique, une gestion efficacasdue et de l'incertitude économique
engendre des engagements a plus long terme dartlalgs investisseurs domestiques et
étrangers. Cet indice est composé du niveau dudRiBjveau de la croissance, de l'inflation,
de I'équilibre budgétaire et du compte courantrisgue financier mesure principalement la
capacité d’'un pays a honorer ses dettes (commesciafficielles, etc.). L'indice est composé
de la dette extérieure en pourcentage du PIBedice de la dette extérieure en pourcentage
des exportations de biens et de services, le coompti@nt en pourcentage des exportations de

biens et services et de la stabilité du taux degha

Il est a noter que, 'ICRG qualifie un pays de trisgjué si son indice de développement est
entre 0 et 49,9 ; de risqué si son indice globakasre 50 et 59,9, de modérément risqué si
I'indice est entre 60 et 69,9.

Nous remarquons dans le Tableau 2.3 que le nivesyemde I'indice de développement
institutionnel de notre échantillon de PED se sitags le deuxieme intervalle de risque (entre
50 et 59,9) : il s’agit donc de pays risqués.

Tableau 2-3 ICRG: Statistiques Descriptives

Variables Moyenne Min Min (PED) Max Max (PED)
Dev.Inst 58.93802 0 13.5 100 82.46667
Pol.Risk. 57.36963 0 10 100 81.83334
Fin.Risk 29.99988 0 6.333333 50 48.66667
Eco.Risk. 30.415 0 1.5 50 45.16667
Gov.Stab 7.259712 0 1 12 12
LAO 2.988 0 0 12 6
Dem.Acco 3.33217 0 0 6 6
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4.2.4. Définition des variables de controle :

Parmi les variables de contrdle standards de &ioal entre libéralisation financiere et
crises bancaires retenus par les études antérieows, avons extrait de la base WDI les

variables suivantes :

»  PIB par téte(PIB/téte) : Cette variable mesure le niveau destbfppement d’'un pays.
Le signe attendu est donc négatif. En effet, urs @yant procédé a la libéralisation de son
secteur financier alors qu’il a un faible niveauddeeloppement, est plus exposé au risque de
subir une crise bancaire.

»  Croissance économigy€roissance) :La croissance économique est mequaéda
croissance du PIB. Plusieurs travaux soutiennehingucrise bancaire est souvent précédée
par une contraction de la croissance du PIB. Dong’attend a ce qu’un niveau €leve de la
croissance du PIB soit négativement lié a la priiélbl’'une crise bancaire.

» Reégime de chandexcH): Cette variable mesure la flexibilité du régime darmge. Le
régime de change est classé du plus fixe au guibfe sur un intervalle allant de 1 a 15.

»  Taux d’intérét rée(RIR) :La hausse du taux d'intérét réel a tendam@igmenter la
probabilité de crises bancaires. En effet, une aungation inattendue du taux d’intérét aura
pour effet une augmentation du poids de la detsefidmes, d’ou un probléme de liquidité.
Ceci entrainera une détérioration du bilan des besqgommerciales menant a leur faillite,
déclenchant ainsi une crise bancaire.

» Inflation (Inflation) : Un niveau d'inflation élevéefléte aussi une mauvaise gestion
macroéconomique au sein du pays. De plus, l'iflatdiminue le rendement réel des actifs et
décourage I'épargne tout en augmentant le niveandeéttement.

»  Crédit au secteur privé par rapport au PIB(CBR¢ augmentation des crédits au
secteur privé reflete une amélioration du niveadéleeloppement des banques et une facilité
d’acces aux crédits, Beek al. (2000).Néanmoins, cette variable peut aussi mesitgoom

de crédits. Dans ce cas, une augmentation excedss/erédits au secteur privé, dans une
période d’instabilité financiere, peut représenter risque pouvant alors mener a une
probabilité plus forte de crises bancaires.

»  Ouverture commerciale (Ouv.Com{’est une mesure de la somme des importations et
des exportations rapportée au PIB. L'effet de leniwre commerciale sur les crises bancaires
reste a ce jour ambigu. D’un coté, un pays fortanm@agré dans les marchés internationaux

est plus exposé aux chocs externes. D'un autre céitdes recettes de I'exportation sont
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élevées, le pays peut faire face asudden stop» et au retrait des flux de capitaux

internationaux, Furcest al. (2011).

»  M2/réserves internationales (M2/RSRV) : Ce ratiosure la capacité d’'une banque

centrale a faire face a une baisse des résenamatiopnales suite a une panique bancaire.
Une valeur élevée de ce ratio devrait augment@rdaabilité de déclenchement des crises
bancaires.

» Kaopen: Mesure de la libéralisation financiédejure donc de I'abolition des

restrictions au sein du secteur financier et nomduvement effectif des capitaux.

4.3 Présentation des résultats

La présente étude porte sur 60 pays en développement la période allant de 1984
a 2010. Le choix de la période d’'étude est conditéopar la disponibilité des données. Nous
avons deux principaux modeles a analyser : le miemiodele traite le réle des capitaux
internationaux échangés dans l'explication de latimn entre les crises bancaires et la
libéralisation financiere, en faisant la distinatientre les avoirs et les engagements étrangers
d’'une part et la nature des capitaux d’'autre pdots étudions par la suite, dans un deuxiéme
modele, le réle modérateur que peut jouer le dgpalment institutionnel dans la stabilité du
secteur bancaire suite a l'ouverture financiere.nh@sure de la libéralisation financiere
internationalaedefactorepose sur les stocks bruts d’avoirs et d’engagésrextérieurs

» Globalisation financiére et crises bancaires : mesea dejureversus mesuralefacto

Nous débutons notre étude empirique (Tableau 26, et 2.8) par une analyse de
I'effet de la libéralisation des capitaux interoatux sur la probabilité de déclenchement des
crises bancaires dans les pays en développemem).(F®ur ce faire, nous intégrons,
successivement, les différentes mesures de lisatalh financiere en plus des variables de

contrble couramment utilisées dans la littérature.

Nous commencons par une mesuigure de la libéralisation financiere nomme
« kaopen ». la variable est négative et signifigath 5 %. On en conclut donc qu’une
abolition des restrictions réglementaires sur lescimés financiers a tendance a diminuer la
probabilité des crises bancaires dans les PEDtddlige des secteurs bancaires dans les PED
n'est pas compromise par une libéralisati@juredes marchés. Cette derniere consiste en un

changement du cadre Iégal, des regles et des uoidirigent le systéme financier. Il s’'agit
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également du passage d’'une politique de répressione politique de libéralisation sur le
plan légal. Ceci peut étre anticipé par des réferme sein du secteur bancaire visant a
préparer ce dernier a une intégration au sein dgtesye financier international. De telles

réformes peuvent contribuer a la stabilité du sedbancaire domestique.

Dans la régression (2), nous intégrons une medobalg de la libéralisation financiere
defactonotée LF retardée d'un an (régression 2-A) pui2dens (régression 2-B). Nous
trouvons que la libéralisation financiére en [BRgmente la probabilité des crises bancaires a
la date t. La variable est positive et significattv 10 % (en t-1 la variable est positive est non
significative). La libéralisation financiére, meéar par la somme des stocks des avoirs
étrangers et des engagements envers I'étrangesrtap@u PIB agit donc négativement sur la

stabilité bancaire et augmenterait la probabiléé&éclenchement des crises dans le PED.

On en conclut donc que, ce n’est pas I'abolitios @estrictions qui augmente le risque
de crises bancaires dans les secteurs bancairegagiesen développement mais plutét le
mouvement effectif des capitaux internationaux euiest la cause (Ceci rejoint les résultats

trouvés dans le premier chapitre).

Ces effets contradictoires de la libéralisationaficiere defacto et dejure sur la
probabilité de déclenchement de crises bancainegepe expliquer les résultats ambigus des
précédents travaux de recherche. Une explicatiaretle différence entre les mesudesacto
etdejurea été présentée par Prasadl. (2003). Les auteurs trouvent que beaucoup d’études
utilisent une mesure de I'étendue des restrictiadsvinistratives sur les mouvements de
capitaux. Selon Prasaat al. (2003), « de nombreux pays d’Amérique latine demaétre
considérés comme fermés aux flux financiers. Cegneinkk volume de capital qui traverse
effectivement les frontiéres de ces pays est impbgar rapport au volume moyen des flux
qui traversent I'ensemble des pays en développer@ast pays sont domefactotout a fait
ouverts aux flux financiers mondiaux. En revancleetains pays d’Afrique n’opposent
officiellement que peu de restrictions aux opéretidu compte de capital mais n’enregistrent
pas de flux de capitaux significatifs ». Ainsirisque de déclenchement d’une crise bancaire
suite a la libéralisation financiere n'émane pad’auaolition des restrictions administratives
en soi, mais plutét des mouvements effectifs destauax entre les pays. On ne peut donc
comparer des résultats de travaux empiriques arilisles mesuredejure et defacto Les
risques qui émanent des deux scénarios sont difiére
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Quant aux variables de contrdle, nos résultats somiormes a la littérature. En effet,
on trouve que la croissance économique est négettisignificative a 1 %. En revanche, une
augmentation du niveau d’inflation, des crédits detigjues accordés au secteur privé (CSP)
et de la flexibilité du régime de change augmeatprbbabilité des crises bancaires avec des
coefficients positifs et significatifs a 10 %, 1%5%6 successivement. On trouve par contre

I'ouverture commerciale est négative et significath 5%.

Nous introduisons par la suite, conjointement lesixdmesures de la globalisation

financiére dejureetdefacto(régression 3 A-B). On retrouve les mémes résultat

Dans les équations 4-A(B) et 5-A(B), nous introduis respectivement les mesures des
avoirs a I'étranger et des engagements enversutgér. Pris séparément, I'effet des entrées
de capitaux étrangers (engagements envers |'éimamrge’effet des sorties des capitaux
domestiques (avoirs a I'étranger) rapportés audoiid positifs et significatifs a 10 % et 5%

successivement (t-2).

Le mouvement effectif des capitaux internationawutpétre a l'origine des crises
bancaires dans les PED. Un tel risque émane assdb la sortie des capitaux domestiques
vers le reste du monde (les avoirs a I'étrangeg) dps entrées des capitaux étrangers dans le
pays hote.

» Composition des flux de capitaux et crise bancaire

Nous passons a I'étude de l'effet de la composities avoirs et des engagements
étrangers sur la probabilité de déclenchement desscbancaires. Les six régressions qui
vont suivre porteront sur les différents types dpitaux internationaux. On distingue les IDE
[régression 6 (avoirs a l'étrangers) et 7 (engagesneenvers l'étrangers)], les dettes
[régression 8 (avoirs a I'étrangers) et 9 (engagesnétrangers)] et les investissements de
portefeuille [régression 10 (avoirs a I'étrangest)ll (engagements étrangers)] rapportés au

PIB et retardés successivement d’'un an (régreggien de deux ans (régression B).

Les résultats trouvés montrent que les avoirétéahger sous forme d’'IDE n’ont aucun
effet sur la probabilité de crises bancaires dassPED. Nous trouvons par contre, que les
entrées d’'IDE permettent de baisser la probahiléécrises bancaires dans les pays hétes.
Notre variable est négative et significative a 194-& et t-2. En effet, les détenteurs des IDE
dans un pays étranger acceptent le risque que peafgs vont dépendre de la condition
économique du pays héte. De ce fait, le risqueetiait de ces capitaux est faible. Notons
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aussi que les entreprises financées par des issests étrangers sont susceptibles de recevoir
un financement de la maison mére, dans le cas ®Uoleds domestiques ne sont pas
disponibles. Ces entreprises sont alors peu vuifega la contraction de I'économie du pays
hote. Ceci fait des engagements étrangers en IREsoarce de financement stable pouvant

baisser le risque d’instabilité et de crise au sleirsecteur bancaire.

Quant aux stocks de dettes, ils sont positifsgeiifecatifs aussi bien en termes d’avoir
que d’engagements étrangers. En effet, nous traugaa I'endettement extérieur (entrée de
dette étrangere) en (t-1) et en (t-2) augmenteifgigtivement la probabilité de crises
bancairesa 1 % et 10% successivement. |l tetdeaméme pour les avoirs a I'étranger sous
forme de dettes. Ces derniers sont positifs eifgigtif a 1 % en (t-1) et (t-2).

Enfin, les investissements de portefeuille (IPL)termes d’avoirs et d’engagements
étrangers n'ont pas d’effet significatif sur liabilité du secteur bancaire vu leur faible

volume.

L’accumulation de stock de dettes étrangeres eaicdal de dettes a I'étranger
représentent un risque pour la stabilité des secteancaires dans les PED. Ceci s’explique
par la nature volatile de ce type de capitaux. ffat,des dettes sont sujettes au retournement
en cas de choc subi par le pays héte (engagemavessd’étranger), mais exposent aussi le
pays d’origine a un risque de défaut de paiemettif@a I'étranger).

Ainsi, les résultats des estimations (Tableau 2.6; et 2.8)nous permettent de conclure
que la libéralisation financiere dans les pays émelbppement affecte négativement la
stabilité des secteurs bancaires, menant ainsiéalertchement de crises bancaires. Un tel
risque est issu aussi bien des engagements erggender que des avoirs a I'étranger.
Toutefois, I'origine d’un tel risque s’explique pdipalement par I'accumulation de stock de

dettes en termes d’engagements et d’avoirs étranger

Les stocks d’IDE, de par leur nature stable, pgettguau retournement et leurs longues
maturités ne sont pas a l'origine de crise bancae contraire, ce type de capitaux
internationaux s’avere méme susceptible d’assarstdbilité des secteurs bancaires dans les
PED et de diminuer leur exposition aux risques kges. Ces résultats sont plus robustes
(coefficient significatif et pseudo R2 plus élewdgns le cas ou les variables de mesure du
mouvement de capitaux internationaux sont retadd#esleux ans avant I'occurrence de la

crise bancaire.
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et crises bancaires

Tableau 2-4 Libéralisation financiéere
VARIABLES CB CB CB CB CB CB CB CB CB
1 2-A 2-B 3-A 3-B 4-A 4-B 5-A 5-B
Croissance -0.0682*** -0.0667*** -0.0714%*** -0.0654*** -0.0693*** -0.0657*** -0.0695*** -0.0672%** -0.0671***
(0.0214) (0.0194) (0.0197) (0.0211) (0.0208) (0.0210) (0.0207) (0.0216) (0.0216)
PIB/téte -4.87e-05 -9.36e-05 -0.000112 -4.92e-05 -5.41e-05 -3.88e-05 -3.49e-05 -6.69e-05 -0.000115
(0.000126) (0.000110) (0.000116) (0.000125) (0.000128) (0.000125) (0.000127) (0.000131) (0.000135)
Inflation 0.000542* 0.000617** 0.000455* 0.000498* 0.000395* 0.000495* 0.000397* 0.000543* 0.000535*
(0.000279) (0.000276) (0.000238) (0.000269) (0.000232) (0.000268) (0.000232) (0.000281) (0.000283)
CSP 0.0359*** 0.0279*** 0.0308*** 0.0361*** 0.0379*** 0.0360*** 0.0371*** 0.0359*** 0.0381***
(0.00841) (0.00753) (0.00785) (0.00841) (0.00861) (0.00837) (0.00846) (0.00847) (0.00888)
RIR 0.00344 0.00321 0.00274 0.00389 0.00465 0.00394 0.00461 0.00342 0.00346
(0.00556) (0.00513) (0.00534) (0.00555) (0.00554) (0.00555) (0.00554) (0.00556) (0.00559)
EXCH. 0.0856** 0.0820** 0.0925** 0.0826** 0.0867** 0.0821** 0.0845** 0.0862** 0.0939**
(0.0385) (0.0353) (0.0362) (0.0386) (0.0389) (0.0386) (0.0388) (0.0385) (0.0389)
M2/RSRV 0.0121* 0.0125* 0.00931 0.0107 0.00853 0.0106 0.00892 0.0121* 0.0114
(0.00720) (0.00658) (0.00677) (0.00717) (0.00707) (0.00719) (0.00707) (0.00721) (0.00733)
OuUvV.COM -0.0118** -0.0103* -0.0143** -0.0139** -0.0159** -0.0134** -0.0145** -0.0130** -0.0161**
(0.00597) (0.00537) (0.00576) (0.00634) (0.00637) (0.00618) (0.00619) (0.00646) (0.00653)
KAOPEN -0.300** -0.308** -0.317** -0.306** -0.310** -0.304** -0.321**
(0.124) (0.123) (0.125) (0.123) (0.124) (0.124) (0.126)
LF (defacto) 0.0579 0.206* 0.158 0.298**
(0.125) (0.123) (0.154) (0.139)
ENG 0.166 0.280*
(0.170) (0.157)
AVR 0.294 0.973**
(0.585) (0.453)
Constante -3.469%** -3.106*** -3.195%** -3.534*** -3.682*** -3.541*** -3.645*** -3.465%** -3.550***
(0.701) (0.620) (0.641) (0.707) (0.724) (0.710) (0.721) (0.700) (0.714)
Observations 1033 1056 1052 1033 1032 1033 1032 1033 1032
Nbr d’ID 60 61 61 60 60 60 60 60 60
Pseudo R2 0.4946 0.4608 0.4687 0.4954 0.4986 0.4954 0.4975 0.4948 0.4979
Log Lik -334.4 -356.7 -351.5 -333.8 -331.7 -333.9 -332.4 -334.2 -332.2

Ecart-type entre parenthése. ***, ** * représentent respectivement la signifibaté au seuil de 1%, 5% et 10%.

Note : Les variables de controdle (croissance, PIB/téte, Inflation, CSP (crédit au secteur privé/PIB), RIR (taux d’intérét réel, M2/RSV (m2/réserves), OUV.COM (ouverture
commerciale) et Kaopen (libéralisation financiére dejure) Sont retardée d’un an (t-1). Les mesures de libéralisation financiére defacto (LF, ENG, AVR, IDE, Dette et IPL sont

retardé successivement d’un an (Régression A) et de 2 ans (Régression B).
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Tableau 2-5 Libéralisation financiére et crises bancaires

CcB CB CcB CB CcB CB CcB CB
VARIABLES 6-A 6-B 7-A 7-B 8-A 8-B 9-A 9-B
Croissance -0.0682*** -0.0680*** -0.0689*** -0.0702*** -0.0588*** -0.0643*** -0.0652*** -0.0677***
(0.0215) (0.0214) (0.0214) (0.0216) (0.0211) (0.0212) (0.0212) (0.0213)
PIB/téte -7.39e-05 -7.39e-05 8.97e-05 8.56e-05 -8.30e-06 -2.66e-05 0.000112 9.31e-05
(0.000133) (0.000132) (0.000114) (0.000116) (0.000123) (0.000123) (0.000116) (0.000119)
Inflation 0.000545* 0.000545* 0.000469* 0.000482* 0.000510* 0.000522* 0.000476* 0.000492*
(0.000280) (0.000281) (0.000254) (0.000253) (0.000264) (0.000266) (0.000255) (0.000257)
csp 0.0360*** 0.0361*** 0.0317*** 0.0329*** 0.0374*** 0.0370*** 0.0330*** 0.0343***
(0.00848) (0.00850) (0.00781) (0.00795) (0.00813) (0.00829) (0.00774) (0.00795)
RIR 0.00332 0.00333 0.00495 0.00493 0.00355 0.00377 0.00459 0.00450
(0.00556) (0.00556) (0.00546) (0.00547) (0.00547) (0.00546) (0.00546) (0.00547)
EXCH. 0.0855** 0.0858** 0.0496 0.0516 0.0729* 0.0777** 0.0543 0.0580
(0.0386) (0.0386) (0.0372) (0.0376) (0.0373) (0.0379) (0.0371) (0.0376)
M2/RSRV 0.0109 0.0110 0.00801 0.00893 0.00638 0.00936 0.00853 0.00964
(0.00750) (0.00743) (0.00740) (0.00735) (0.00748) (0.00736) (0.00732) (0.00728)
ouv.coM -0.0121** -0.0122** -0.00713 -0.00750 -0.0111* -0.0117** -0.00727 -0.00800
(0.00599) (0.00600) (0.00559) (0.00565) (0.00593) (0.00591) (0.00562) (0.00569)
KAOPEN -0.298** -0.298** -0.202 -0.216* -0.255** -0.275** -0.212* -0.230*
(0.124) (0.124) (0.123) (0.124) (0.124) (0.124) (0.122) (0.123)
IDE(AVR) 1.205 1.239
(1.971) (1.984)
IDE(ENG) -4.475%** -4.457***
(1.182) (1.222)
DETTE(AVR) 2.460%** 1.390*
(0.850) (0.845)
DETTE(ENG) 3.724%*** 3.299%**
(1.016) (1.044)
Constante -3.458*** -3.457*** -2.524*** -2.613*** -4.951*** -4.284*** -6.446*** -6.159***
(0.698) (0.697) (0.675) (0.680) (0.908) (0.881) (1.118) (1.148)
Observations 1033 1032 1033 1032 1033 1032 1033 1032
Nbr d’ID 60 60 60 60 60 60 60 60
Pseudo R2 0.4949 0.4950 0.5061 0.5054 0.5011 0.4967 0.5053 0.5025
Log Lik -334.2 -334.1 -326.8 -327.2 -330.1 -333 -327.3 -329.2

Ecart-type entre parenthése . *** ** * représeriteespectivement la significativité au seuil de, B et 10%.
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Tableau 2-6 Libéralisation financiére et crises bancaires

CB CB CB CB
VARIABLES 10-A 10-B 11-A 11-B
Croissance -0.0706*** -0.0708%*** -0.0672*** -0.0724***
(0.0213) (0.0213) (0.0215) (0.0217)
PIB/téte 4.09e-05 4.45e-05 -4.68e-07 -4.51e-05
(0.000128) (0.000128) (0.000127) (0.000128)
Inflation 0.000549** 0.000557* 0.000561* 0.000997*
(0.000280) (0.000284) (0.000293) (0.000551)
CSP 0.0339*** 0.0336*** 0.0357*** 0.0344***
(0.00815) (0.00813) (0.00823) (0.00835)
RIR 0.00365 0.00359 0.00278 0.00431
(0.00551) (0.00550) (0.00559) (0.00558)
EXCH 0.0788** 0.0789** 0.0839** 0.0826**
(0.0378) (0.0377) (0.0380) (0.0386)
M2/RSRV 0.0119* 0.0116 0.0119* 0.0118*
(0.00713) (0.00713) (0.00712) (0.00718)
Ouv.COM -0.0116** -0.0116** -0.0115%* -0.0127**
(0.00582) (0.00581) (0.00591) (0.00591)
KAOPEN -0.290** -0.289** -0.296** -0.298**
(0.123) (0.123) (0.122) (0.122)
IPL(AVR) -11.85 -14.44
(7.647) (8.923)
IPL(ENG) -3.302 0.713
(3.082) (2.881)
Constante -3.326*** -3.303*** -3.439%** -3.310***
(0.691) (0.689) (0.695) (0.691)
Observations 1021 1018 1029 1026
Nbr d’ID 60 60 60 60
Pseudo R2 0.4982 0.4988 0.4964 0.4976
Log Lik -332 -331.6 -333.2 -332.4

Ecart-type entre parenthése.***, ** * représentezgpectivement la significativité au seuil de 1%,

5% et 10%.
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Afin de conforter nos résultats, nous nous inténmespar la suite (tableau 2.9) a I'effet du
poids (de la part) de chaque type de capitauxriatemaux dans les engagements et les avoirs
a I'étranger. Pour ce faire, nous calculons sixaldes qui mesurent la part dans le total des
engagements envers |['étranger (avoirs a I'étrangkd trois catégories de capitaux
internationaux étudiés a savoir: les IDE [IDE/ENGAVR)], les investissements de
portefeuille [IPL/ENG. (AVR.)] et les dettes [DefENG. (AVR)].Les résultats trouves

viennent appuyer ceux obtenus dans le tableaugeéte

Quant a la part des IDE sortant dans le total degsaétrangers (régression 1-A), elle n'a
aucun effet sur la probabilité de déclenchementdess bancaires. Par ailleurs, nous trouvons
que plus la part de I'afflux des IDE dans les laltales engagements envers |'étranger est
importante, moins le pays est exposeé au risqueise @égression 2-E) : I'effet est négatif et

significatif a 1 %.

Concernant le stock de dette, nous trouvons quawgnentation de la part de ces derniéeres,
aussi bien dans la composition des avoirs que dgagements étrangers, augmente la
probabilité des crises bancaires dans les PED.rBlmdtats sont positifs et significatifs a 1
%.Les parts des investissements de portefeuillssi duien dans les engagements que dans les

avoirs sont non significatives.

Ainsi, nous pouvons conclure a partir des résultedsvés que les crises bancaires
auxquelles ont fait face les pays en développesdtd a la libéralisation financiére sont dues
principalement a la libéralisation des flux de eetaussi bien en termes d’avoirs a I'étranger
que d’engagements envers ['étranger. Il est donciar d’accorder autant d’attention a la
gestion et le contrble des capitaux étrangers mistrdans le pays hote qu'a la sortie des

capitaux domestiques vers le reste du monde.
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Tableau 2-7 Composition des flux de capitaux et crise bancaire

CB CB CB CB CB CB
VARIABLES
1-A 1-E 2-A 2-E 3-A 3-E
Croissance 0.0682***  10.0689*** 0.0588*** 0.0652***  10.0706*** 0.0672%**
(0.0215) (0.0214) (0.0211) (0.0212) (0.0213) (0.0215)
PIB/téte -7.39e-05 8.97e-05 -8.30e-06 0.000112 4.09e-05 -4.68e-07
0.000133) 0.000114) 0.000123) 0.000116) 0.000128) 0.000127)
Inflation 0.000545* 0.000469* 0.000510* 0.000476* D.000549**  0.000561*
0.000280) 0.000254) 0.000264) 0.000255) 0.000280) 0.000293)
CsSp 0.0360%** 0.0317*** 0.0374%** 0.0330%** 0.0339*** 0.0357***
(0.00848) (0.00781) (0.00813) (0.00774) (0.00815) (0.00823)
RIR 0.00332 0.00495 0.00355 0.00459 0.00365 0.00278
(0.00556) (0.00546) (0.00547) (0.00546) (0.00551) (0.00559)
EXCH 0.0855** 0.0496 0.0729* 0.0543 0.0788** 0.0839**
(0.0386) (0.0372) (0.0373) (0.0371) (0.0378) (0.0380)
M2/RSRV 0.0109 0.00801 0.00638 0.00853 0.0119* 0.0119*
(0.00750) (0.00740) (0.00748) (0.00732) (0.00713) (0.00712)
OuUVv.COM -0.0121** -0.00713 -0.0111* -0.00727 -0.0116** -0.0115*
(0.00599) (0.00559) (0.00593) (0.00562) (0.00582) (0.00591)
KAOPEN -0.298** -0.202 -0.255** -0.212* -0.290** -0.296**
(0.124) (0.123) (0.124) (0.122) (0.123) (0.122)
IDE/AVR. (ENG.) 1.205 -4, 475%**
(1.971) (1.182)
Dette/AVR. (ENG.) 2.460%** 3.724%**
(0.850) (1.016)
IPL/AVR. (ENG.) -11.85 -3.302
(7.647) (3.082)
Constant -3.458*** -2.524%** -4,951*** -6.446*** -3.326%** -3.439%**
(0.698) (0.675) (0.908) (1.118) (0.691) (0.695)
Observations 1033 1033 1033 1033 1021 1029
Nbr d’ID 60 60 60 60 60 60
Pseudo R2 0.4949 0.5061 0.5011 0.5052 0.4982 0.4964
Log Lik -334.2 -326.8 -330.1 -327.3 -332 -333.2

Ecart-type entre parenthése. ***, ** * représeritegspectivement la significativité au seuil de B et 10%.

Note : Les variables de contréle (croissance, PIB/téte, Inflation, Régime de change, CSP (crédit au secteur privé/PIB),
RIR (taux d’intérét réel, M2/RSV (m2/réserves), OUV.COM (ouverture commerciale) et Kaopen (libéralisation

financiere dejure) Sont retardées d’un an (t-1).

IDE/AVR : la part des sorties des IDE dans le total des avoirs a I'étranger, (Colonne A).
IDE/ENG : la part des entrées des IDE dans le total des engagements envers I'étranger, (Colonne B).

Dette/AVR (ENG) : la part des sorties (entrées) des Dettes dans le total des avoirs (Engagements) a I'étranger.

IPL/AVR (ENG): la part des sorties (entrées) des Investissement de portefeuille dans le total des avoirs

(Engagements) a I'étranger.
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» Libéralisation financiere, développement institatiel et crises bancaires :

La deuxieme étape de notre étude empirigue metdidc sur le développement
institutionnel comme facteur modérateur du risgeeiises bancaires auquel fait face les PED

suite a la libéralisation financiere.

Nous intégrons dans nos estimations difféerentesuraesde développement institutionnel issu
de la base de données ICRG pour tester I'effecdola développement institutionnel sur la
probabilité de déclenchement des crises bancaimss nous intéressons par la suite a I'effet
de la libéralisation financiére sur la stabilité ghcteur bancaire dans les PED conditionné par
le niveau de développement institutionnel. C’eshadd’effet indirect du développement
institutionnel sur la stabilité du secteur bancajue I'on souhaite tester. Pour ce faire, nous
utilisons des termes d’interaction entre notre meegylobale de la libéralisation financiere
(retardée de deux ans) et les différents aspectslédeloppement institutionnel étudiés

auparavant.

Nous reprenons les mémes variables de controieégtiet nous testons successivement
I'effet direct et indirect de différents aspects diéveloppement institutionnel. On commence
notre étude (tableau 2.10) en intégrant un indiobay de développement institutionnel qui
integre le risque financier, économique et polggnommeéStab.inst Le résultat trouvé est
négatif et significatif a 10%. Le développementtitntonnel permet donc de baisser la

probabilité de déclenchement des crises bancaameslds PED.

Nous passons dans la régression 2 a I'estimatidieffiet indirect de la stabilité institutionnelle
sur la relation entre la libéralisation financiéeles crises bancaires en utilisant un terme
d’interaction [ F*Stab.inst). Nous trouvons que la libéralisation financiereramoyenne un
effet négatif et significatif & 1 % sur la probdilde déclenchement de crises bancaire en

présence d’'un cadre institutionnel développé.

Nous allons ensuite, dans les régressions 3 as&rtéeffet direct et indirect des trois

composantes de l'indice de développement institagbsur la probabilité de crises bancaires.

Seule la variable « risque financier » est négativeignificative a 1% (régression 3). Ainsi, la

maitrise du risque financier permet d’assurerdbitité du secteur bancaire.

Quant a l'effet indirect de ces variables sur leleldchement des crises bancaires, nous

trouvons qu’une libéralisation financiere, menéesdan cadre institutionnel caractérisé par une

bonne maitrise du risque financier et politiquesnpet de diminuer la probabilité de

déclenchement des crises bancaires dans les paj@veloppement. Les termes d’interaction
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de la libéralisation financiere avec le risque fiiciar et le risque politique sont négatifs et
significatifs a 1 et 5% successivement(régressien @). Le risque économique par contre ne
présente pas d'effet modérateur significatif danselation « libéralisation financiere — crises

bancaires ».

Nous nous penchons par la suite sur le cas deléitt politique et nous testons I'effet
direct et indirect de trois de ses composantes I§dab2.11) a savoir, la responsabilité
démocratique (Dem.account), le profil d’investissein (Profil.invest) et la stabilité du
gouvernement (Stab.Gov). Ces trois aspects dueigmglitique diminuent la probabilité de
déclenchement des crises bancaires (résultatsifiségagignificatifs).

Nous trouvons par ailleurs que les termes d’intevaales variables Dem.account, Profil.invest
et Stab.Gov avec la variable de libéralisationrfaiere sont négatifs et significatifs a 5%, 1%
et 1% successivement. Ainsi ces trois mesuresatdlitd politique agissent indirectement sur
la probabilité de déclenchement des crises barscalems les pays en développement en

diminuant I'effet négatif que peut avoir la libésaltion financiére.

On en conclu donc qu’un pays en développementlesteposé aux crises bancaires s'il
fait face a un important risque financier et pqglie, indépendamment de son niveau de
libéralisation financiére. Néanmoins, pour les payant adopté une politique de libéralisation
financiére, il est indispensable d’assurer au pi#al un certain niveau de développement
institutionnel. Selon nos résultats, deux compasamte la stabilité institutionnelle sont a

développer : la maitrise du risque financier etidque politique.
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Tableau 2-8 Développement institutionnel et crises bancaire (Effet direct et indirect)

Variables CB CB CB CB CB CB CB CB
1 2 3 4 5 6 7 8
Croissance -0.0602***| -0.0662***| -0.0587*** -0.0656*** -0.0628***| -0.0671*** -0.0659*** -0.0717***
(0.0208) (0.0211) (0.0207) (0.0210) (0.0208) (0.0211) (0.0207) (0.0215)
PIB/téte 0.195 0.00507 0.243 0.0430 0.121 -0.0301 0.0464 -0.000736
(0.283) (0.273) (0.276) (0.271) (0.282) (0.275) (0.279) (0.267)
Inflation 0.000396 0.000360 0.000399 0.000336 0.000435 0.000406 | 0.000451*| 0.000371
(0.000259)| (0.000244)] (0.000260)] (0.000239)] (0.000265)] (0.000253)| (0.000270)| (0.000228)
CsP 0.0384***| 0.0375***| 0.0379***| 0.0371***| 0.0384***| 0.0372***| 0.0362***| (0.0353***
(0.00865) (0.00882) (0.00849) (0.00880) (0.00881) (0.00885) (0.00847) (0.00862)
EXCH. 0.0282 0.0267 0.0178 0.0181 0.0366 0.0288 0.0330 0.0305
(0.0371) (0.0372) (0.0372) (0.0375) (0.0372) (0.0371) (0.0378) (0.0378)
RIR 0.00392 0.00336 0.00488 0.00430 0.00395 0.00358 0.00361 0.00392
(0.00557) | (0.00563) | (0.00558) | (0.00563) | (0.00564) | (0.00567)| (0.00569)| (0.00562)
M2/RSRV 0.00845 0.00824 0.00829 0.00779 0.00904 0.00897 0.00955 0.0102
(0.00724) (0.00750) (0.00715) (0.00748) (0.00719) (0.00745) (0.00716) (0.00745)
OuUV.COM -0.0139*%* | -0.0152**| -0.0129**| -0.0137**| -0.0148**| -0.0149**| -0.0155**| -0.0147**
(0.00635) | (0.00645) | (0.00631) | (0.00636) | (0.00640)| (0.00645)| (0.00643)| (0.00632)
KAOPEN -0.274%** -0.296** -0.275%* -0.263** -0.305** -0.314%** -0.339%** -0.303**
(0.130) (0.134) (0.126) (0.129) (0.129) (0.132) (0.130) (0.130)
LF* 0.268* 0.391** 0.261* 0.386** 0.299** 0.410** 0.328** 0.507**
(0.146) (0.194) (0.144) (0.186) (0.146) (0.205) (0.147) (0.203)
Stab.Inst* -0.0322* -0.0139
(0.0174) (0.0172)
LF*Stab.Inst -0.0590***
(0.0224)
Risk.FIN* -0.0578***|  -0.0439**
(0.0214) (0.0211)
LF*Risk.FIN -0.0980***
(0.0348)
Risk.Pol* -0.0205 -0.00465
(0.0158) (0.0162)
LF*Risk.Pol -0.0462**
(0.0190)
Risk.Eco* -0.00650 0.00426
(0.0289) (0.0295)
LF*Risk.Eco -0.0552
(0.0458)
Constant -2.954 -3.050 -3.424%* -3.332%* -3.224 -2.834 -3.550* -2.942
(1.986) (1.984) (1.944) (1.981) (2.004) (1.992) (2.030) (1.910)
Observations 988 994 988 994 988 994 988 994
Nbr d’ID 60 60 60 60 60 60 60 60
Pseudo R2 0,5234 0.5273 0,5264 0.5303 0,5222 0.5260 0,521 0.5224
Log Lik -315.3 -312.7 -313.4 -310.7 -316.1 -313.6 -316.9 -315.9

Ecart-type entre parenthese.***, ** * représentent respectivement la significativité au seuil de 1%, 5% et 10%.
Note : Les variables de contrdle (croissance, PIB/téte, Inflation, CSP (crédit au secteur privé/PIB), RIR (taux
d’intérét réel, M2/RSV (m2/réserves), OUV.COM (ouverture commerciale) et Kaopen (libéralisation financiére
dejure) Sont retardées d’un an (t-1).
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Tableau 2-9 Développement institutionnel et crises bancaire (Effet direct et indirect)

Variables CB CB CB CB CB CB
9 10 11 12 13 14
Croissance -0.0633*** | -0.0650*** | -0.0639*** | -0.0683*** | -0.0609*** [ -0.0643***
(0.0210) (0.0214) (0.0211) (0.0216) (0.0214) (0.0213)
PIB/téte 0.273 0.0909 0.244 0.107 0.180 0.113
(0.297) (0.275) (0.287) (0.283) (0.275) (0.280)
Inflation 0.000449 0.000402 0.000407 0.000363 0.000441* | 0.000432
(0.000274) | (0.000259) (0.000264) | (0.000241) (0.000260) | (0.000264)
CsP 0.0380*** | 0.0372*** 0.0411*** | 0.0397*** 0.0385*** | 0.0372***
(0.00874) (0.00880) (0.00901) (0.00910) (0.00884) (0.00892)
EXCH. 0.0503 0.0438 0.0356 0.0326 0.0188 0.0137
(0.0377) (0.0371) (0.0373) (0.0373) (0.0374) (0.0376)
RIR 0.00295 0.00263 0.00191 0.00260 0.00627 0.00639
(0.00567) (0.00563) (0.00559) (0.00558) (0.00566) (0.00569)
M2/RSRV 0.00900 0.0103 0.00603 0.00543 0.00869 0.00734
(0.00730) (0.00753) (0.00750) (0.00780) (0.00764) (0.00793)
ouv.coM -0.0167** | -0.0151** -0.0140** | -0.0140%** -0.0113* -0.0113*
(0.00651) (0.00633) (0.00644) (0.00646) (0.00647) (0.00652)
KAOPEN -0.271** -0.252* -0.186 -0.185 -0.267** -0.251*
(0.131) (0.130) (0.132) (0.133) (0.128) (0.131)
LF(t-2) 0.288** 0.231 0.259* 0.331* 0.285** 0.315
(0.146) (0.217) (0.145) (0.200) (0.142) (0.204)
Dem.account -0.374*** -0.460***
(0.135) (0.145)
LF*Dem.account -0.316**
(0.145)
Profil.Invest(t-2) -0.314*** | -0.269***
(0.0775) (0.0769)
LF*Prof.Invest -0.207**
(0.104)
Stab.Gov(t-2) -0.262*** | -0.240%**
(0.0634) (0.0654)
LF*Stab.Gov -0.261***
(0.0967)
Constant -4.234%* -3.832* -3.364 -3.957* -3.094 -4.076**
(2.065) (2.004) (2.098) (2.086) (1.987) (2.064)
Observations 988 994 988 994 988 994
Nbr d’ID 60 60 60 60 60 60
Pseudo R2 0,527 0.5325 0,534 0.5359 0,5344 0.5374
Log Lik -312.9 -309.3 -308.3 -307 -308 -306

Ecart-type entre parenthése.***, ** * représentent respectivement la significativité au seuil de 1%, 5% et

10%.

Note : Les variables de contrdle (croissance, PIB/téte, Inflation, CSP (crédit au secteur privé/PIB), RIR (taux
d’intérét réel, M2/RSV (m2/réserves), OUV.COM (ouverture commerciale) et Kaopen (libéralisation
financiere dejure) Sont retardées d’un an (t-1).
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Conclusion

Le systeme monétaire international a été marquédeesieres décennies par une
augmentation significative du mouvement de capit@ébernationaux. La libéralisation

financiére fait en théorie partie des stratégiedéealoppements adoptées par les pays.

L’adoption d’'une politique de libéralisation finaare a toujours été motivée par le besoin de
sortir d’'une politique de répression qui a monte8 mites et qui est jugée contraignante

pour le développement et la croissance économigurepays

Toutefois, le volume des capitaux internationauxa@gés et leur volatilité peuvent poser des
deéfis politiques auxquels les décideurs doiventefdiace. En effet, une mauvaise gestion

desdits capitaux peut avoir une incidence surdhilge économique et financiere des pays.

Un tel mouvement soutenu des capitaux a été obsarvgrovenance et vers les pays en
développement ces derniéres années. La méme époéféemarquée par une succession de

crises bancaires touchant aussi bien les paysajgxes que les pays en développement.

Des lors, différentes études dans les milieux aoaglées et politiques ont vu le jour dans le
but d’'identifier les déterminants d’une telle irsti&e financiere et bancaire. Les résultats
trouvés identifient la libéralisation des capitanternationaux comme un facteur aggravant la

vulnérabilité des systémes financiers, menant aimsiéclenchement des crises bancaires.

En effet, I'idée que la libéralisation financiereligse présenter un risque pour la
stabilité des secteurs bancaires est toujourstsugetliscussion dans le milieu académique.
Les résultats trouvés a ce jour dans la littéradonpiriques restent ambigus

Il a été avanceé dans la littérature qu’'un cert@imbre de conditions préalables devraient étre
assurées avant de procéder a la libéralisatiomdigee. Toutefois, assurer ces prérequis
identifiés dans la littérature n'est pas la seubmdition pour qu’'un pays réussisse son
intégration financiere. Afin de mener a bien unétigoie de libéralisation financiere, un pays

doit aussi mettre en place une politique de gestatle contrdle des capitaux. Pour ce faire,
outre les conditions préalables identifiees darigt&ature, il est important de distinguer les

aspects de la libéralisation financiere qui préssinte plus de risque sur la stabilité des
secteurs bancaires dans les PED et d’adapter esé@oence la politigue de contrble des

capitaux.

Ce chapitre a porté sur I'étude de la relatiomechitbéralisation financiere internationale et
crises bancaires dans les pays en développemestloBs, un travail empirique a été mené
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dans pour identifier la source de risque qui émdiiee telle politigue de libéralisation
financiere. Pour ce faire, nous nous sommes irdgéses lI'aspect bidirectionnel de la
libéralisation financiére qui consiste a faciliféchange des capitaux étrangers entrants et des
capitaux domestiques sortants d'un pays. On estioryairement aux travaux passés, qu'il
est important de faire la distinction entre cesxdespects.

Nous essayons d’affiner notre étude en nous irdénesaussi aux différents types de capitaux

échangés qui peuvent avoir difféerents degrés darit@aet différents niveaux de volatilité.

Le risque de crise bancaire auquel est exposé ysmpEut donc dépendre de la composition
des capitaux échangés et la direction que prermasnderniers (entrées des capitaux étrangers
versussorties des capitaux domestiques). Pour ce famas distinguons trois principales
catégories de capitaux internationaux a savoitD&s les investissements de portefeuille et

les dettes. Nous utilisons dans notre étude lesiegedrutes de ces dernieres.

Nous nous intéressons par la suite a I'importancmed des conditions préalables a la
libéralisation financiére a savoir le développemardtitutionnel. En effet, ces pays ont
généralement un niveau institutionnel tres faible gpurrait jouer un réle non négligeable

dans le déclenchement des crises bancaires daitééralisation financiéere.

Les résultats obtenus montrent que le risque dibdealisation financiére sur la stabilité des
secteurs bancaires dans les PED est aussi impatést le cas des entrées de capitaux
étrangers que dans le cas de sorties de capitanadiigues. Ce risque émane principalement
d’'un seul type de capitaux : les dettes. En effe§ dernieres représentent la part la plus
importante des capitaux échangés par les PED.ilRars, les dettes sont aussi des capitaux
volatiles et sujettes aux retraits en cas de chobss par les pays hotes (engagements envers
I'étranger) ou de pertes suite a un défaut de pai¢mouvant émaner de chocs subis par les
pays d’'accueil (avoirs a I'étranger). Les IDE onteffet positif sur la stabilité des secteurs
bancaires dans les PED. Du fait de la quantitéigeable échangée par les PED, les
investissements de portefeuille ne présentent asgue d’instabilité bancaire.

Il serait donc important pour ces pays de mettrelace une politique de contrdle des
capitaux ayant pour principal objectif de freinemhasse importante de flux de dettes entrants
et sortants et d’encourager les investissement®yemet a long terme qui, étant stable et
avantageux pour le développement et la croissaocoeoénique, permettraient de diminuer

I'exposition des secteurs bancaires aux risquesises.
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Compte tenu du faible niveau de développementtinisthnel, une telle politique de contréle

de capitaux peut étre contournée et non appliquée.

La deuxieme partie de notre travail empirique a c&gsacrée au role du développement
institutionnel dans le déclenchement des crisesdaes. Les résultats obtenus nous amenent
a conclure au r6le modérateur joué par le déveloepe institutionnel sur la relation entre la
libéralisation financiere sur la stabilité du sectbancaire dans les PED. Plus encore, nous
trouvons qu’en présence de développement institoéb et plus précisément de stabilité
politique et financiere, la libéralisation finan@@epeut avoir un effet inhibitif du risque de
crise assurant ainsi la stabilité des secteurs di@nceet diminuant la probabilité de

déclenchement de crise.

Ainsi, les PED qui ont adhéré a la politique detlddisation financiére internationale,
doivent veiller au développement du cadre insttutel qui serait de nature a assurer la
stabilité des institutions bancaires. De méme,diésideurs politiques de ces pays doivent
assurer une bonne gestion des capitaux internattodzhangés en privilégiant le recours a un

financement étranger peu volatile et plus avantageur I'économie du pays hote.

137



Annexes

Annexe 2-A Echantillon de pays

Algérie Guinée Panama
Argentine Guinée-Bissau Paraguay
Arménie Guyana Pérou
Azerbaidjan Haiti Philippines
Bangladesh Indonésie Romania
Belarus Jordanie Russie
Bolivia Kenya Sénégal
Brésil Lettonie Sri Lanka
Bulgarie Liban Tanzanie
Burkina Faso Liberia Thailande
Cameroun Lituanie Togo
Chile Madagascar Tunisie
Chine Malaysia Uganda
Colombie Mali Ukraine
Congo Rep. Mexique Venezuela
Rep. Dominicaine Maroc Vietnam
Equateur Mozambique Yémen
Egypte Nicaragua Zambie

El Salvador Niger Zimbabwe

Annexe 2-B Statistiques descriptives des variables du modele entre 1985-2010

Variable Nbre d’'Obs | Moyenne | Ecart-Type | Minimum | Maximum
CB 1664 0.1207933 | 0.3259848 0 1

csp 1471 29.42276 | 26.53722 | 0.1982856 | 149.1535
Ouv.CoM 1532 68.77713 | 35.85927 | 12.34638 | 220.4074
M2/RSRV 1499 7.658285 | 17.64036 | 0.3592598 | 271.0746
Inflation 1549 55.88958 | 269.4647 | -29.17266 | 3789.209
PIB/téte 1548 2015.293 | 1923.979 | 50.04221 | 9897.439
Croissance 1558 3.37024 6.367953 | -51.03086 | 38.20071
RIR 1144 7.188907 | 18.62206 -97.8121 97.4744
EXCH. 1554 7.940798 | 4.375527 1 15
KAOPEN 1541 -0.133387 1.44551 -1.85564 2.45573
LF 1569 1.522806 | 2.051847 | 0.1378635 | 33.5655
AVR 1569 0.343932 | .3293932 0 4.653005
ENG 1569 1.178874 | 1.997132 | 0.0689448 | 33.2678
DETTE(AVR) 1568 0.5591907 | 0.2034897 | 0.038058 | 1.143782
IDE(AVR) 1565 0.0570021 | 0.082852 0 0.4992521
IPL(AVR) 1550 0.0147558 | 0.0374804 0 0.3990137
DETTE(ENG) 1569 0.7222879 | 0.1936445 | 0.0866509 | 0.9995077
IDE(ENG) 1569 0.2487171 | 0.1743191 0 0.9133492
IPL(ENG) 1559 0.0287603 | 0.0600855 0 0.462468
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Annexe 2-C Corrélations entre les variables

CB CSP Ouv. M2/ Inflation | PIB/téte | Croiss. RIR Reg. de
Com Rsrv change
CB 1.0000
CSP 0.0246 1
ouv.coMm -0.0737 | 0.3828 1
M2/RSRV 0.1022 -0.0250 | -0.0207 1
Inflation 0.1343 -0.0390 | -0.0742 | 0.1612 1
PIB/téte 0.0215 0.3488 | 0.1210 | -0.1059 | 0.0214 1
Croissance | -0.1985 | 0.0893 | 0.0106 | -0.0937 | -0.2194 | 0.0164 1
RIR 0.0044 0.0020 | -0.1299 | -0.0184 | -0.4539 | -0.0115 | 0.0652 1
EXCH. 0.0891 -0.1222 | -0.1820 | 0.0108 0.1942 | 0.0857 | -0.1970 | -0.0699 1
KAOPEN -0.0785 | 0.1613 | 0.2716 | -0.0688 | -0.0997 | 0.2433 | 0.0788 0.1168 -0.1457
LF 0.1030 0.0743 | 0.3353 0.2867 0.0124 | -0.0640 | -0.2218 | -0.0853 0.0598
ENG 0.1116 | -0.0240 | 0.2432 0.3427 0.0249 | -0.1243 | -0.2346 | -0.0835 0.0950
AVR -0.0352 | 0.3976 | 0.4385 | -0.1229 | -0.0725 | 0.3596 | 0.0416 -0.0243 -0.2046
DETTE(ENG) | 0.1623 -0.2895 | -0.2631 | 0.1149 0.1017 | -0.2891 | -0.1705 | -0.0540 0.0805
DETTE(AVR) | 0.1389 -0.2004 | -0.0536 | 0.3261 0.1306 | -0.1057 | -0.2127 | -0.0731 0.1395
IDE(ENG) -0.1681 | 0.1887 | 0.2509 | -0.0962 | -0.0994 | 0.1965 | 0.1606 0.0454 -0.1186
IDE(AVR) 0.0537 0.1603 | -0.0234 | 0.0500 0.0004 | 0.3191 | 0.0294 0.1016 -0.0152
IPL(ENG) -0.0359 | 0.4201 | 0.1319 | -0.0971 | -0.0408 | 0.3896 | 0.0903 0.0446 0.0811
IPL(AVR) -0.0579 | 0.2041 | -0.0072 | -0.0556 | -0.0309 | 0.3999 | 0.0318 0.0450 0.0295
kaopen LF ENG AVR DETTE | DETTE IDE IDE IPL IPL
CB
CSP
Ouv.COM
M2/RSRV
Inflation
PIB/téte
Croissance
RIR
EXCH.
KAOPEN 1
LF 0.1404 1
ENG 0.0872 | 0.9871 1
AVR 0.3469 | 0.2442 | 0.0859 1
DETTE(ENG) -0.2421 | -0.0563 | -0.0257 | -0.1948 1
DETTE(AVR) -0.0884 | 0.1732 | 0.1731 | 0.0302 | 0.4890 1
IDE(ENG) 0.2380 | 0.0855 | 0.0613 | 0.1614 | -0.9509 | -0.4046 1
IDE(AVR) -0.0346 | -0.0893 | -0.1017 | 0.0589 | -0.3139 | -0.3170 | 0.2079 1
IPL(ENG) 0.0848 | -0.0663 | -0.0935 | 0.1634 | -0.4554 | -0.3961 | 0.1573 | 0.400 1
IPL(AVR) 0.1448 | -0.0292 | -0.0506 | 0.1313 | -0.3161 | -0.2860 | 0.2427 | 0.229 | 0.303 1
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Chapitre 3 :Globalisation financiere et
stabilité bancaire : quel role pour le controle
des capitaux et la réglementation

prudentielle des banques ?

Introduction

La stabilité financiere a été au coeur du débat @groaque ces dernieres décennies. En
effet, la conjoncture économique mondiale a étéquée par un mouvement de capitaux de
plus en plus importants allant de pair avec unecession de crises financieres. Face a
'augmentation des risques financiers subis parélemomies, mettre en ceuvre des moyens
pouvant assurer la stabilité économique et finaacest devenu la priorité des décideurs
politiques et des organismes internationaux delaéiga financiere(comme le FMI, la Banque
Mondiale, etc.). Cela permettra d’atteindre un aarhniveau de développement financier et

d’absorber les différents types de chocs extériauxsjuels les marchés font face.

Les travaux ayant aboutis a une forte corrélationiree les mouvements de capitaux
internationaux et le déclenchement des crises diregs ont souligné la nécessité d’'assurer
certains prérequis a la libéralisation financigreinationale. Cela permettra aux économies de
bénéficier des avantages d’'une telle politique sé@me exposées a une forte instabilité
financiére pouvant déboucher sur des crises. Leldgpement institutionnel représente une de

ces conditions préalables. En effet, assurer uredadtitutionnel fiable permettrait aux pays en
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développement d’assurer un niveau de croissandersgl et une stabilité de leurs secteurs

bancaires(Chapitre 1 et 2).

Les autorités de régulation et les décideurs polkgs ont porté un intérét particulier au
cadre reglementaire, qui représente un des agpectsveloppement institutionnel. En effet, un
pays est moins sujet a des problémes de stabila@diere s’il est doté d’institutions régis par
une réglementation adéquate et un niveau de ssmrvélevé. En couvrant les différents
risques auxquels sont exposés les banques et tebéndinanciers tout en assurant une bonne
application des régles et des lois instauréesatirecréglementaire représente ainsi un des

piliers de la stabilité financiere.

L’objectif poursuivi par les autorités, ayant eragde la mise en place d’un tel cadre, serait de
revoir et d'adapter les regles et les lois exiganaux changements de l'architecture des
systemes financiers et aux nouveaux risques aux@esl derniers font face. Cela est d’autant
plus impératif en présence d’'une forte interconomxantre les marchés et d’'un mouvement de
capitaux internationaux de grande envergure. Dess ilos’agit de trouver la réponse politique
optimale & un risque systémique touchant, non s®rie des institutions isolées, mais aussi
I’économie dans sa totalité. Pour ce faire, un eauvcadre réglementaire macro-prudentiel est
indispensable pour compléter la régulation micnedpntielle existante et prendre en
considération les interdépendances entre les utistis financieres. A cet effet, nous nous
intéressons dans ce chapitre au contrdle des oapéta tant qu’instrument de régulation des

mouvements de capitaux internationaux.

Le présent chapitre vise a étudier dans quelle radsapplication d’'une politique de contrdle
de capitaux permettrait d’assurer la stabilitériziare dans les pays en développement. Cette
guestion est d'autant plus importante que les moevds de capitaux internationaux
continuent a affluer vers les pays en développenmegosant ces derniers a dimportants
problemes d’instabilité financiere et de crises.sute du chapitre est organisée comme sulit.
La premiére section porte sur I'étude de la reghlgateon bancaire traditionnelle (micro-
prudentielle) et de ses objectifs. La deuxiemei@egiortera sur les instruments de régulation
utilisés dans ce cadre. Dans la troisieme sections mettons en lumiére I'échec du contréle
micro-prudentiel a assurer son réle principal debitité financiere. Une telle défaillance est
confirmée par I'exposition accrue des systemes dg® aux risques systemiques et par les

crises bancaires qui s’en suivent. C'est pourgi@st nécessaire de revoir la réglementation

142



bancaire et de la compléter avec une approche mpagdentielle. Des lors, nous définissons
cette politique, son cadre institutionnel et lesileunécessaires a sa mise en ceuvre. Dans la
quatrieme section, nous nous intéressons a l'unirdgsiments macro-prudentiels ciblant la
volatilité des mouvements des capitaux internati@na savoir le contrdle des capitaux. Enfin,
dans la derniere section, nous évaluons empirigoeitedfet de la politique du contrdle des
capitaux sur la stabilité financiére dans les paysiéveloppement. Pour ce faire, nous utilisons
comme mesure de stabilité financiére le gap datcréd

Section 1 :La raison d’étre de la réglementation bancaire

“Regulators and supervisors13 in nations around the world are charged with managing
the health of banks and other financial institutions and preserving the stability

of the financial system. Governments regulate financial institutions for two main purposes.
The first is consumer protection. [ ....]. Second, regulation in the financial sector has

the additional goal of maintaining financial stability, a clear public good

that justifies a more elaborate framework of regulation and supervision.”

Quintyn et Taylor (2004)

Les banques font partie des institutions les phgéementées au monde. L'importance de
la réglementation bancaire s’explique par la napadiculiere de l'activité exercée par les
banques en tant qu’intermédiaire financier. Lagdgintation bancaire est appliquée dans un
objectif commun a savoir: la protection des consaennrs, la stabilité financiére et monétaire
et un systéeme financier compeétitif et efficient.diierence du cadre reglementaire d’'un pays a
l'autre réside dans son application plus ou moasgste. Toutefois, le renforcement de la

régulation est nécessaire pour gérer efficacemesmidques inhérents au systeme bancaire.

L’instabilité et I'échec d’'une banque peut s’expkq par différents facteurs. En effet, si les
actifs détenus par une banque ou les crédits gueeticcordés réalisent un rendement faible et
inattendu, cette derniére n’'aura plus les resssuréeessaires pour rembourser les déposants et

finit par échouer. Une banque peut également échsiugn mouvement important de retrait

BLa réglementation fait référence a I'ensemble od&s ét des regles applicables aux activités
bancaires et la supervision se définit comme lavesllance des activités des banques et
I'application de la réglementation bancaire pardetorités.
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(ruée bancaire) I'oblige a vendre des actifs a tx pes faible. Cette course soudaine aux
guichets est généralement le résultat d'un défautabrdination entre les déposants et les
banques. En effet, les banques se caractériserdegabilans ou leurs engagements (dépots)
sont généralement de court terme, tandis que Baiifs sont a long terme et illiquides. Il 'y a

donc une asymétrie des échéanceast(rity mismatch

Notons aussi que les banques sont exposées aw rikgeontagion qui constitue l'un des
principaux arguments de la réglementation bancéire effet, la faillite d'une banque peut
générer un effet domino sur les autres banqupsadi solvables, étant donné que chaque
banque fait partie intégrante du systeme de paierfi@xiste donc un risque de défaillance du

systeme bancaire entier, d'ou la nécessité d'asisuseabilité des banques.

De méme, l'existence de problémes d’asymétrieadiimdition et l'incapacité des petits
déposants a surveiller leurs banques expliquensi diisportance de la reglementation
bancaire. Les régulateurs doivent donc agir en dqaet représentants des petits déposants.
Santos (2000) explique que, malgré l'absence desetmus quant aux raisons de la
reglementation bancaires, deux justifications smtvent citées a savoir : le risque de crise
systémique et l'incapacité des déposants a contegiles banques. Selon Tchana (2009- 2014),
ce serait la nature fragile des banques, d'un dité rdle important qu’elles jouent en tant
gu’intermédiaires financiers, d'un autre coté, qexpliquerait I'importance d’une
réglementation bancaire adéquate. En effet, ceagdaré par les institutions bancaires fait de

leur instabilité un risque qui pourrait étre cokt@our I’économie dans sa totalite.

Ainsi, les banques sont des institutions vulnémableexposées a une multitude de risques
de par la nature méme de leur activité. La défatkad’une banque peut, contrairement aux
autres institutions, toucher d’'autres banques sahaffecter 'économie dans sa totalité. Afin
de prévenir et de faire face a un tel mouvemenpa®que, les banques centrales et les

décideurs politiques mettent en place un filet@muste.
1.1Le filet de sécurité

Dans le but de limiter les effets négatifs issues ¢hillites bancaires (tel que les
problemes de liquidité, des codts de faillites |alehute des prix d’actifs, etc.), une attention
particuliere est accordée a la prévention ou anadtion des paniques bancaires. Tant que les

banques sont en mesure d’assurer les fonds néesspaur faire face aux retraits massifs et
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inattendus de fonds, il y aura moins de risque aidités bancaires. Autrement, face a
I'éventuelle incapacité des banques a assurepfetsfnécessaires, il est indispensable d’avoir
«un filet de sécurité»safety net ayant pour objectif la protection des agentsnénuques
(aussi bien les banques que leurs clients). Lediesécurité bancaire peut étre une assurance

dépdt ou un préteur en dernier ressort.

Néanmoins, un tel mécanisme visant la protectioa dgents économiques contre
d’éventuelles défaillances du secteur bancairesemté lui-méme un risque en présence de
problemes d’asymétrie d’information. En effet, aspasitif peut inciter a une prise de risque
excessive de la part des banques. D’aprés Krugm@bstfeld (2009)« L'assurance dep6t,
tout comme lintervention du préteur en derniersas$, porte en elle le germe d’un risque
moral. Elle incite en effet les banques a prendi@vahtage de risques. Par alilleurs, les
déposants n'ont plus de raisons de s’inquiéteradeanté financiére de leurs banques et sont

moins motivés a exercer un quelconque contréle».
1.1.1. L’assurance dépbts

Le principal objectif de I'assurance dép6t est dettra en confiance les déposants des
banques. Méme si la banque n'est pas en mesureotédrda totalité de ses obligations, les
déposants recoivent le montant équivalent au tdéurs déepots, puisque I'écart est paye par
une institution d’assurance dépét, financée pampdeses d'assurance verséssante et/ou ex-
pos) par la banque. Les déposants n'‘ont donc pasr@datt la liquidation de la banque pour
étre remboursés et ne sont pas confrontés a ftituckr de ne recevoir qu’une partie de la

somme qu'ils avaient déposée.

La Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) lestplus ancien organisme fédéral
américain d'assurance des dépbts bancaires ent@etieité. Il a été établi en 1934 avec un
montant initial de couverture allant jusqu'a 250@#tte couverture a évolué au fil du temps
pour atteindre 250000 $ en octobre 2008, au coerdadcrise financiere mondiale des
subprime¥®. L'assurance dép6ts a mis longtemps avant d’éoptée dans le reste du monde.
Entre la date de création de la FDIC et le milies dnnées 1970, seul cing pays ont adopté le

régime d’assurance déepoéts : la Norvége, I’Allemaded’Ouest, le Canada, la Finlande et le

' Gonzales, O.R. et D.E. Getter (2009), “The Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC): Summary of Actions in
Support of Housing and Financial Markets”, Congressional Research Service Report for Congress, 5 March.
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Japon. Depuis les années 1980, tous les pays meadi@CDE ont mis en place un régime

d’assurance dépodts. Ensuite, de nombreux paysolduemboité le pas. Les années 1990 ont
connu une propagation particulierement rapide asslirance dépbts explicite. En 1995, seuls
49 pays avaient adopté I'assurance déepots, mé&d@3y, le nombre s’éleve a 87 pays, soit une

augmentation de pres de 80 % (Demirguc-Kairal 2008).

L’'un des travaux pionniers traitant de I'importarae I'assurance dépét dans la stabilité du
secteur bancaire est celui de Diamond et Dybvi@3)L9Les auteurs ont construit un modéle
théorique dans lequel ils expliquent la fragilithérente aux banques. lls aboutissent aux
résultats selon lesquels la stabilité bancaire égendd pas seulement de la rentabilité des
projets choisis par les banques, mais aussi duamivde confiance des déposants. D’ou
I'importance du role joué par I'assurance dépotsr postaurer une relation de confiance entre
la banque et les déposants. En effet, ces desagent qu’en cas de choc subi par leur banque,
et en présence d’'un systeme d’assurance déppulsont récupérer la totalité de leurs fonds.

Dans ce cas, la banque pourra prévenir la ruéguaiakets et le phénomeéne de panique.

Deux formes d’assurance dépot sont identifiees tafitérature :I'assurance dépoét implicite
et 'assurance dépot explicite. Dans le cas d'wssi@nce-dépot implicite, les déposants sont
rassurés implicitement par I'action du gouvernensaris pour autant qu’il n'y ait de regles
préétablies. Pour l'assurance dépoét explicite, tlesnes et les conditions du projet sont
mentionnés explicitement par une loi. Dans ce gddrei spécifie les types de dépbts qui sont
couverts en cas de faillites bancaires. Demirgugtket al. (2005) expliquent que les
assurances dépo6t explicites different des asswadépots implicites en raison de leur
dépendance a la réglementation formelle reposantesulois relatives aux banques et a la
banque centrale. Ces lois expliquent les princip&Elérments de I'assurance dépbt telles que la
date de début, les limites de la couverture, ladutare de remboursement des assureés (le cas
échéant) et comment les falllites bancaires sem@stlues. Le systeme d’assurance dépdt se
place donc entre les mesures de prévention (régkanmn prudentielle) et les mesures
d’intervention en cas de crise (le préteur en @en@ssort).

Néanmoins, en I'absence d’'un cadre de réglementaiode supervision prudentielle
solide, ce systeme d’assurance dep6t peut étreauree de risque. En effet, 'assurance dép6t,
un régime particulierement observé dans les paydeealoppement, est congue pour protéger

les déposants et attirer des fonds. Elle fourngiaine sorte de garantie ou de protection contre
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le risque de faillites des banques. Ces dernidisgpsant de cette garantie, dirigent leurs fonds
vers les projets les plus rentables mais aussples risqués. Ces mesures incitatives du
systéme d'assurance dépét stimulent donc la prseistiue excessive par les banques,
notamment dans le cas de réglementation et dessiperprudentielle laxistes. Ainsi, dans un

cadre réglementaire inadéquat, l'assurance dépat pkmenter les crises bancaires en

augmentant les incitations perverses des bangpeshdre des risques excessifs (I'aléa moral).

En présence d’assurance dépét, I'aléa moral sefesémide deux facons. D’abord, I'assurance
dépot explicite incite les banques assurées a prepldis de risques puisqu’elles peuvent
profiter des bénéfices recherchés sans subir ldespéventuelles. Ensuite, 'assurance dépot

explicite réduit la tendance des déposants etat@maaires a surveiller leurs banques.

Ces résultats ont été appuyés par Demirguc-Kubeatgiache (2003) dans une étude portant
sur le role de I'assurance dépot dans la staldilitéecteur bancaire. Ces auteurs constatent que
I'assurance dépot explicite est associée a une aenigion de la probabilité de déclenchement
de crises bancaires observées dans un large dkdranie pays. Ce risque de crise est plus
important si les taux d’intérét bancaires sont giér@entés et si I'environnement institutionnel
est faible. Leurs résultats confortent I'idée aelaquelle I'aléa moral est I'un des problemes
les plus importants pouvant émaner de la libénadisades systemes financiers. Un tel
probleme d’'aléa moral est plus significatif en prée d’opportunités de prise de risques
abondantes et dans le cas d'un faible cadre itistiteel ou il sera plus difficile de contréler et
de limiter la prise de risque excessive par legjbas. On retrouve ces mémes résultats dans les
travaux de Barth, Caprio et Levine (2001) qui expdint que la présence d’'une assurance dépot
est fortement liée a I'exposition des pays au ksda crise bancaire. lls concluent qu’un tel
régime d’assurance dépdét a tendance a augmenpeotdeme d’aléa moral et a fragiliser le
secteur bancaire. Cet effet néfaste de l'assuralémdt est atténué grace a un cadre

réglementaire et une supervision bancaire solide.

En présence d’assurance dépbt, les déposant sons memdance a contréler leurs banques.
Cela augmente la probabilité de prise de risqueessice de la part de ces derniéres.
L’assurance dépot peut donc étre un bon moyen geaurer la confiance des consommateurs
et la stabilité des secteurs bancaires. Néanmdarss le cas d’'une présence tres répandue de
problemes d’aléa moral dans le systéeme bancagfichcité de I'assurance dép6t dépend alors

fortement de la présence d’un cadre rigoureux deméentation et de supervision bancaire.
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1.1.2.  Le préteur en dernier ressort « PDR » :

Le préteur en dernier ressort est une deuxiemedatenfilet de sécurité assuré par des
institutions telles que la banque centrale ou désututorités indépendantes. Ces institutions
interviennent pour assister les banques faisant facdes problemes de liquidité ou de
solvabilité¢ qui les empéchent d’honorer leurs ddiiigns. Dans le cas ou le marché
interbancaire ne peut préter aux banques en difficla banque centrale intervient pour
assister les banques défaillantes. La fonction rééepr en dernier ressort est généralement
assurée par la banque centrale qui est dotée depipale création de la monnaie. Ainsi, la
fragilité de la banque face aux chocs et la nadureisque systémique qu’elle encoure peuvent
avoir un effet néfaste sur la stabilité de I'enskrdu secteur bancaire. Pour mettre fin a la
propagation de ces risques (phénomene de contagia@ifet domino), le préteur en dernier
ressort peut ainsi venir en aide aux banques letmgttant de faire face aux problemes de

liquidité et d’éviter gu’une faillite isolée ne dalche sur une crise systémique.

Selon Humphrey (1989), le concept du préteur enieleressort (PDR) a été introduit au début
du XIX® siécle par Thornton (1802) et Walter Bagehot (J8%lon ces auteurs, le PDR
permet d’éviter une situation de panique banc&reannoncant sa politiquexanteles PDR
confirment la volonté de la banque centrale d’agtomatiquement en situation d’illiquidité et
de stabiliser les anticipations. Ceci aura tenda&iceassurer les déposants des banques.
Toutefois, I'annonce d’'une intervention automaticiie préteur en dernier ressort visant a
restaurer la confiance sur le marché en cas de desliquidité, n’incite pas les banques a
maitriser leurs risques de facon optimale. Rassupge la présence du préteur en dernier
ressort, les banques peuvent se permettre une qeisesque excessive. Ce probleme d’aléa
moral a été remarqué dans le cas du principe Boo«Big To Fail». Les préteurs en dernier
ressort estiment qu’ils sont obligés d’intervenipees des grandes banques qui font face a des
problemes de liquidité et de solvabilité. Cetteidddion est due au fait que la faillite d’'une
grande banque peut avoir des effets néfastes atadis plus élevés en comparaison avec les

banques de taille normale.

Ainsi, une incertitude quant a l'intervention du R2n cas de crise de liquidité pourrait étre
une solution a ces problemes d’aléa moral. Les Us)e sachant pas si elles seront sauvées
ou pas par un PDR en cas de crise de liquidité, smins tentées de prendre des risques

excessifs. Toutefois, une trop forte incertitudeargua I'intervention du PDR pourrait étre
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dommageable. En effet, en I'absence d’interveng@gplicite, les agents économiques seront
pris de panique dés les premiers signes négatifupes’ils ne sont pas confiants quant aux
opérations entreprises par leurs banques. La bateura dans ce cas faire face a une situation
de retrait massif de fonds. La méthode a précorsisait donc une situation de juste milieu

permettant a la fois la restauration de la conBagida prévention contre I'aléa moral.

On en conclut donc que le filet de sécurité, gee\a venir au secours des institutions bancaires
en cas de falillite et a restaurer la confiance aesommateurs dans leurs banques, peut lui-
méme présenter une source de fragilité bancairdeetrises en l'absence d'un cadre de
réglementation et de supervision adéquat. En effed, telle réglementation permettrait d’avoir
un contréle sur l'activité de la banque en présatecélet de sécurité, de pénaliser les banques
en cas de déviance ou de prise de risque excedsivassurer leur stabilité.

Bien que les banques soient en général des instisutnarchandes et que les banquiers
soient libres de prendre de nombreuses décisiams ldars activités quotidiennes, la stabilité
des banques est néanmoins traitée comme une qudstiterét public. Afin d’atteindre un tel
objectif, il est donc indispensable que les bangement dotées d'un cadre reglementaire
solide. Cette réglementation difféere d'un pays autre. Une différence principale réside dans
la liberté accordée aux banques de poursuivre igegtaactivités. Il existe en effet des
arguments contradictoires suggérant qu'un régintéglementation plus ou moins laxiste peut
assurer la stabilité du secteur bancaire. D’'un,cl@érelachement des restrictions sur les
activités bancaires peut encourager une prisesgeles excessive de la part des banques qui
élargiraient une certaine gamme d’activités baeesaiD’un autre c6té, il peut augmenter les

opportunités de diversification de la banque etcd@duire la prise de risque.

Section 2 : Les instruments de la régulation bancaire

De par la nature méme des services qu'elles proposes banques possédent une
structure de capital fragile. Cette derniére eftsia des risques multiples pouvant déboucher
sur des falllites bancaires tres colteuses pogpiiémie. Les décideurs politiques doivent
donc prendre des mesures qui leur permettent deeqwe¥ un systéme bancaire sain. Ces
derniéres doivent principalement assurer une nuedl@llocation des capitaux et une prise de
risque moindre de la part des banques, réduisast ks risques de faillite bancaire pouvant

mener a des crises. Allen et Herring (2001) distamg différents types de régulations
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bancaires. Ces derniéeres ciblent quatre objectifcipaux: prévenir les risques systémiques,
protéger les investisseurs, accroitre I'efficieet@méliorer le bien-étre social. En poursuivant
I'objectif de la prévention du risque systémiqguee,régulation pourrait assurer la stabilité du
secteur bancaire dans sa totalité. Le processuvsgtmentation bancaire se compose de deux
étapes: la régulation et la supervision [Marianausap 2007]. En effet, les régulateurs
commencent par fixer les limites du régime réglet@ien en adoptant un ensemble de
|égislation primaires et secondaitesonstituant la phase « de régulation ». Ensditeant la
phase de mise en ceuvre ou « phase de supervidiesm superviseurs bancaires veillent a ce
gue les exigences énoncees par les normes etdatefnies au départ soient respectées par les

banques.

Pour assurer la stabilité des banques, difféereamguments de régulation sont alors
utilisés. Avant de définir ces instruments de régdatation bancaire, nous commencons par un
point nécessaire a la mise en place d'une bangawair I'agrément. L'exigence d’agrément
ou d’autorisation est un principe universel apfileaa toute nouvelle banque. En effet, nul ne
peut offrir des services bancaires sans avoir lee@ermission des autorités gouvernementales.
Dans le cas d’'une banque, I'agrément differe deiadds autres institutions puisqu’il fait
I'objet d’une réglementation et d’'une surveillartmstante. Son but est de protéger a la fois le
secteur financier et les consommateurs. L'agrérseritaussi de barriere de contrble a I'entrée
dans le secteur. Ainsi, seules les institutionséoondent a certains criteres seront autorisées
a opérer comme des banques. L'agrément des étabbsgs bancaires a donc pour objectif la
création et le développement d’'un systéme baneirnancier efficace. Cette licence ou
agrément représente la premiéere étape vers unbtmiancaire efficace, car elle détermine la
qualité des banques qui participent aux marchés.fbis installée, la banque doit se conformer
a certaines regles ou exigences de conduite etdegi@ soumise a un contrdle constant. Ce
dernier se fait « sur place ou sur piece » patdidg de supervision bancaire. Il a pour objectif

de Vvérifier si les regles fixées au départ sont béspectées.

La réglementation bancaire varie beaucoup d'un gays autre. Néanmoins, certains

instruments ou objectifs de la réglementation dadmipervision bancaire restent communs a la

15 ;. . . . . . P . .

La législation primaire comprend toutes les lois bancaires, les décrets ou les autres normes qui exigent
I'approbation du parlement et / ou du Président. La législation secondaire comprend les régles et les normes
édictées directement par la Banque centrale et / ou les autorités de supervision bancaire.
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majorité des juridictions. Ces objectifs ont faitbjet des différentes propositions faites par le
Comité de Béle. Ces propositions reposent sur maigipaux piliers : I'exigence minimale en
fonds propres (pilier 1), la surveillance pruddigigpilier 2) et la discipline de marché a

travers I'exigence en matiere de communicatiorrivgdpilier 3).

2.1l es exigences minimales en fonds propres et la seillance

prudentielle

Les exigences de fonds propres permettent auxistate contrdole de déterminer la
capacité des banques a faire face aux pertes iogséles banques doivent donc respecter ces
exigences pour pouvoir couvrir les éventuels risqgénérés par leurs activités (risque de
crédit, risque opérationnel et risque de marchéjteQestriction permet de réduire le risque de
faillite bancaire en atténuant les éventuellesgseet incite aussi a une gestion prudente des

risques.

Ainsi, les exigences en capitaux traitent prin@pant le probleme de I'engagement des
banques dans des investissements risqués. En peédeme assurance dépot, ces probléemes
d’aléas de moralité sont bien connus dans le sebncaire. En effet, les banques peuvent
choisir le placement de leurs actifs dans des fewilées risqués qui généreraient des bénéfices
importants en cas de succes. En cas de pertayréae dépot évite aux banques d’importants

problemes de liquidité et de solvabilite.

Afin de s’assurer du respect des exigences réglaines en capital et de 'adéquation de ces
exigences avec le risque qu’elles prennent, legjuesiont la responsabilité et le devoir de
mettre en place un systéme de contrble internentv&amaintenir un niveau de capital jugé
approprié. C’est le processus d’évaluation du eapitterne ouinternal capital adequacy
assessment procedS€AAP). Par la suite, un contrdleur bancaire ivient pour confronter sa
propre analyse du profil de risque de la banque B&ealuation faite par la banque elle-méme.
Il s’agit de I'étape de surveillance et d’évaluatiprudentielle ousupervisory review and
evaluation proces§SREP). L’'autorité de contrdle a donc le derniet et impose, en cas de

besoin, des exigences supplémentaires a la banque.
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Selon le Comité de Bale sur le controle bancai2B38°1998a), et suite & d'importantes
pertes subies par plusieurs banques, il est degpiydus important que ces derniéres aient un
contrdle interne sain. En effet, un tel systemevaligation interne des risques aurait pu
empécher l'apparition de ces problémes ou permeitrdes détecter, limitant ainsi les
dommages causés aux banques. Le BCBS (1998a)tdéfisontrble interne comme un
processus mis en ceuvre par le conseil d'adminigirala direction générale et tout le
personnel. Ce n'est pas seulement une procédumngneupolitique ponctuelle, mais il s'agit
plutét d’'une opération appliquée en continu au sdnla banque. Le conseil d'administration
et la direction générale sont responsables d'établcadre approprié permettant de faciliter le

processus de contrdle interne et le suivi contiawsan efficacite (pages 6-7).
Les principaux objectifs du processus de contrdtierne sont les suivants :
1. Efficience et efficacité des activités (objed& performance).

2. Fiabilité, exhaustivité et rapidité de la diffus des informations financiéres et de la gestion

(objectif d'information).
3. Conformité avec les lois et les réglements apples (objectifs de conformité).

Un contréle interne efficace fournit aux banquiats aux examinateurs l'assurance que
les opérations bancaires sont efficientes et effisaque les opérations inscrites sont exactes,
gue les rapports financiers sont fiables, queystemes de gestion de risques sont pertinents et
gue la banque respecte les lois et réglementatiansaires, les politiques internes, et les

procédures internes. (Comptroller's handbook, 2001
2.2 Discipline de marcheé

Les exigences de communication financiere viendtatompléter les deux premiers
piliers de I'exigence minimale de fonds propredesta supervision prudentielle. Des exigences
de communication financiere ont été mises en plafie,d’assurer un cadre transparent qui
permet aux investisseurs d’étre suffisamment aer@es dernieres consistent en une
publication des données comptables et des infoomatijui permettent d’évaluer la qualité du

portefeuille d’actifs de la banque. L'exigence @etlansparence permet au marché d'avoir

'8 The Basel Committee on Banking Supervision note BCBS.
7" Comptroller’s Handbook (2001) Internal Control ;
Disponible en ligne: http://www.Occ.Treas.Gov/Handbook/Intcntrl2.Pdf
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acces a des informations fondamentales concerreanthbmp d'application, le capital
réglementaire, I'exposition aux risques, les preweg'évaluation des risques et I'adéquation
des fonds propres. Les exigences de communicatiandiére font I'objet du troisieme pilier

des accords de Bale.

D’aprés le comité de Bale sur le contréle banc@@€BS, 2001), le Pilier 3 reconnait que la
discipline de marché peut renforcer le capital eggintaire et accroitre les efforts de
surveillance pour promouvoir la sécurité et laditdi des banques et des systémes financiers.
La discipline de marché est définit par le BCBS98® comme I'exigence de transparence des
banques a travers la divulgation publique d'infdroms fiables. Celles-ci permettraient une
évaluation précise de la situation financiére eladgerformance d'une banque, de ses activités
commerciales, de son profil de risque et de sdfpes de gestion du risque.

En temps opportun, la banque doit divulguer, désrimations qualitatives et quantitatives
exactes, pertinentes et suffisantes qui permethemt utilisateurs de faire une évaluation
adéquate de ses activités et de son profil degidtjest également important que l'information
divulguée soit basée sur des principes de mesursoliéité et que ces principes soient
correctement appliqués (BCBS, 2001). Une telleengg inciterait les banques a mener leurs
activités de facon sire et saine et a assurer llotaton efficace des ressources. A travers le
respect de la discipline de marché, les banquédesotont récompensées pour leur gestion du
risque et leur performance, tandis que les autnes génalisées par la hausse des colts de
financement. Ceci permet la détection précoce dddetses des banques avant qu’elles
n’entrainent I'ensemble du systeme bancaire daasuse. De ce fait, la discipline de marché
incite les banques a gérer leurs risques avec peadeéduisant ainsi le risque de la succession
des faillites bancaires.

Les effets du pilier 3 sur la stabilité des banqaefait I'objet de plusieurs travaux
académiques. Baumann et Nier (2003) menent unee épadtant sur l'efficacité de la
divulgation d’'information dans la diminution desgess de risque excessives par les banques.
Pour ce faire, ils ont utilisé un échantillon de9#anques dans 32 pays. lls trouvent que la
divulgation d’'informations bancaires permet de igsger les banques, de limiter la prise de
risque et d’accumuler d’avantage de réserves ddsfamopres. En effet, une telle prise de
risque sera plus colteuse au sein d’'un systemaianansparent. De méme, Tadesse (2006)

s'intéresse a la relation entre la divulgation’dddrmation et la stabilité du systéme bancaire
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dans 49 pays pendant les années 1990. Il trouvéegueises bancaires sont moins abondantes
dans les pays ou la divulgation de I'informatioraetransparence sont plus réglementées. Plus
précisément, les systémes bancaires sont moin€rablies aux risques de crises s'’ils sont
soutenus par des meécanismes de communication éasast par une divulgation

d’'informations compléte et fréquente ainsi que rdg@ports crédibles et informatifs.

Cordella et Yeyati (1998) trouvent que la probabitie déclenchement de crise est plus faible
dans un secteur bancaire caractérisé par un nigdeadivulgation d’'information plus élevé.

Toutefois, cet effet n'est possible que si la bangontrdle le niveau de risque de son
portefeuille. Les auteurs expliquent qu'un nivedlevé de transparence sur les risques
bancaires peut augmenter les faillites des bandueseffet, la divulgation d’'un niveau de

risque élevé (et non controlé) obligera les banguasgmenter le taux d’intérét sur les dépots
et donc a payer davantage. Ainsi, la divulgationl'oidormation peut faire I'objet d’'une

mauvaise interprétation et entrainer une panigmedee. Une telle panique peut engendrer un
probleme de confiance de la part des investiss@essbanques saines et toucher ainsi le
systéme bancaire dans sa totalité. De ce faigex@gences de communication financiére, dont
I'objectif est de maintenir la confiance des inisesturs, peuvent s’avérer colteuses et

négatives pour les banques.

La fiabilité de la divulgation d’'informations de fzart des institutions bancaires est des lors
fortement liée au respect des exigences reglemesten capital et a une supervision efficace.
Les trois piliers des accords de Bale sont doncpd@&mentaires. Les banques doivent veiller a

I'assurance d’un niveau de capital adéquat pouimdier leurs expositions aux risques.
Section 3 :Globalisation financiére et crise bancaire : de la
réglementation micro-prudentielle a la réglementation macro-
prudentielle

3.1.Insuffisance du cadre réglementaire micro-prudentie et réle de la

réglementation macro-prudentielle

La réglementation bancaire traditionnelle a poungipal objectif 'assurance de la
stabilité des institutions bancaires prises sépanénies eéconomistes défendaient I'idée qui
stipule que l'assurance de la stabilité individeetles banques (réglementation micro-
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prudentielle) peut aboutir a la stabilité du systdmancaire dans son ensemble. Toutefois, la
présence d’'une réglementation bancaire traditideméd pas empéché la succession des crises
bancaires ces dernieres décennies. En effet, Isgescont eu lieu partout dans le monde
indépendamment du niveau de développement du paye defficacité de la réglementation.
De ce fait, les économistes et les décideurs gués se sont penchés sur la question de
I'efficacité du systeme de réglementation et deestipion bancaire a savoir : pourquoi un tel
cadre réglementaire n'a pas réussi a assureriditftales systémes bancaires des pays touchés
par les crises ? Quelles sont les méthodes deatégukt de supervision les plus efficaces, qui
permettent d’assurer la performance et la stabd#é banques et du secteur financier en

général ?

Malgré une riche littérature portant sur les déteamts de la fragilité du secteur
bancaire, il n’existe toujours pas de consensudasumeilleure configuration possible de la
régulation bancaire. Selon Santos (2000), celapitpxe par uneincompréhension de la
relation entre la régulation bancaire et la failitdes marchésnais aussi par I'interaction des

réglementations bancaires entre-elles.

Une littérature abondante est consacrée a I'explitades raisons et des conséquences des
crises financieres et bancaires ainsi qu'aux réésriproposées pour prévenir de tels risques.
Ces réformes consistent principalement en un chegede la réglementation et des normes
de surveillance. Toutefois, il s’est avéré au (iltdmps que ces réformes étaient insuffisantes

pour éviter la succession des crises financierbamtaires dans le monde.

La Banque des réglements internationaux (BRI)Mé €& la Banque mondiale ont proposé une
amélioration des pratiqgues de régulation et de rsigien visant a renforcer la stabilité
bancaire. Ces tentatives de changement du cadtenrégtaire de la part des institutions
internationales sont motivées par I'idée que, ssties décideurs politiques dans tous les pays
mettent en ceuvre certaines pratiques de réglenamelt de supervision, ceci peut permettre
d'éviter les crises bancaires et leur propagatiautefois, les crises récentes que Freixas
(2010) qualifie decrises de régulatiorsoulignent I'échec de la réglementation bancaire a
atteindre son objectif principal. Ainsi, ces criggg mis en exergue la nécessité d’aller au-dela
d’'une réglementation micro-prudentielle. En effetrégulation bancaire traditionnelle ne prend
pas en compte les changements importants surveuriigs & la mondialisation des marchés

financiers. Ici, il s’agit de faire faceudn risque systémiquie plus en plus important.
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Acharya (2009) explique que la responsabilité Bmitles banques et la présence d’externalité
négative des falillites bancaires sur la santé dagues saines entrainent un risque systémique.
Les mécanismes de régulation tels que la politdpiéermeture des banques ou les exigences
minimales en capital qui se basent uniquementesuriéques propres a une banque donnée ne
parviennent pas a atténuer le risque systémigpetetent méme I'accentuer. En effet, il s’est
averé que ni la discipline du marché ni la régldaiatgon et la supervision des institutions

financiéres ne sont suffisantes pour prévenirsgug systémique.

Des réformes deadre réglementaire internationalaverent indispensables afin de limiter la
probabilité et I'impact de ce risque systémiqueohjéctif de ces réformes est d’assurer la
stabilité du secteur financier dans sa totalité netin celle des institutions prises
individuellement. Les décideurs politigues se soadnc intéressés aux solutions
complémentaires a la réglementation micro-pruddat{graditionnelle). Il s’agit d’adopter une
approche macro-prudentielle visant la maitrise dsque systémique émanant de
I'interconnexion entre les institutions financiéres entre les marchés. Unetelle politique
macro-prudentielle peut étre identifiée par sonediif (limiter le risque systémique ou le
risque a I'échelle du systeme financier), par $@nmp d'analyse (le systeme financier dans son
ensemble et ses interactions avec I'économie yéele 'ensemble des compétences et des

instruments mis en ceuvre et leur gouvernance [R8B et BIS™, 2011].

La réglementation macro-prudentielle cible deux afigions du risque systémique : la
dimension temporelle et la dimension transvers&eur la dimension temporelle, la
réglementation macro-prudentielle a pour but draté la pro-cyclicité du systéme financier.
L'idée est donc d'identifier le risque qui peut éraades interactions entre le systeme financier
et I'économie réelle et qui peut conduire a unesecrfinanciere. Quant a la dimension
transversale, I'objectif est de réduire la concaidn du risque systémique qui peut découler
d’'une exposition simultanée des institutions finares au risque (a partir des avoirs, des
engagements, de la dépendance a des services cgjnooudu lien direct entre les bilans des
institutions (risques de contrepartie). Il faut dalassurer que la protection individuelle des
institutions soit en rapport avec leurs contribasicau risque systémique [G30, 2010]. Selon

Zhou (2010), ces deux dimensions du risque systémige sont pas gérées par la

®ESB, IMF et BIS: Financial Stability Board, Intetitaal Monetary Fund et Bank for International &eitents.
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réglementation micro-prudentielle. L’auteur avagoe ces lacunes expliquent bien les raisons
de I'échec de la réglementation micro-prudentiall@ssurer a elle seule la stabilité du systeme
financier. Une simple réglementation micro-prudeltdi ne peut pas gérer cette évolution du
comportement de prise de risque qui aboutit d'uaet @ un probleme de pro-cyclicité
(dimension temporelle) et d'autre part a un proldedinterconnexion entre les banques

(dimension transversale),pouvant ainsi mener ectise bancaire.

Les travaux ayant traité les limites de la régletagon micro-prudentielle ont souligné
le réle complémentaire que pourrait avoir une mégletation macro-prudentielle. Une étude
menée par la Bank of England (2009) explique qu& ¢olitique macro-prudentielle est
I'ingrédient manquant au cadre réglementaire réceébes dernieres décennies, il y avait un
tres grand écart entre la politique macroéconomiaiela réglementation des institutions
financieres individuelles. Si la politique macraddentielle avait été mise en place afin
d'accroitre la résistance aux chocs du systemenéies et de modérer I'abondance de I'offre de
crédit a I'économie, et surtout au systéeme finandés crises auraient été moins colteuses»
Cette étude souligne donc l'idée que l'inefficactartielle de la réglementation bancaire
traditionnelle aurait joué un réle non négligeathéms le déclenchement des crises financieres
et lI'aggravation de leur codt. Des lors, il estispeénsable dintégrer une dimension
macroéconomique au cadre reglementaire traditioi@eti permettra de prendre des mesures
ciblant les conditions cycliques de I'ensemble du systafire d’atteindre I'objectif de la

stabilité financiére systémique [Blanchatdal. 2010].

Borio (2003) fait la distinction entre les deux egghes micro-prudentielle et macro-
prudentielle a travers leurs objectifs et leur cemasation du risque (tableau 3-1).L’auteur
identifie ainsi trois raisons principales expligida nécessité de compléter la régulation
existante par une dimension macro-prudentiellemignement, les objectifs que cible une
approche macro-prudentielle englobent ceux de lglem&entation micro-prudentielle.

Deuxiémement, le renforcement de I'orientation mgeudentielle va dans la direction d'une
meilleure performance économique. Troisiememers, féeteurs a l'origine de l'instabilité

financiére ne peuvent étre maitrisés par une sirapfgoche micro-prudentielle. L'approche
macro prudentielle défini par Borio (2003) recomndonc les effets de I'équilibre général
expliqué plus tard par Hanseh al. 011). Contrairement a I'approche micro-pruderdigjli

assure la stabilité des institutions financierabviduelles et vise donc un équilibre partiel, ces
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auteurs trouvent qu'une approche macro-prudentignnait I'importance de I'équilibre

général et des expositions communes entre lesutistis.

Tableau 3-1 Perspectives macro et micro-prudentielles

Réglementation Réglementation

macro-prudentielle micro-prudentielle

Limiter les crises financieres Limiter les difficultés individuelles|

Objectif immédiat e A
systémiques. des institutions.

Eviter les co(its macroéconomiqueés  Protéger des consommateurs

Objectif ultime liés a l'instabilité financiere (investisseurs et déposants)

o ) Considéré comme dépendant du
Considéré comme dépendant dd  comportement des individus.

Caractérisation du risque comportement collectif. (Endogeéne

D
~

(Exogene)

Corrélations et expositions

Y Importantes Sans objet
communes entre les institutions

En termes de risque systémique|: En termes de risques propres g

Calibrage du controle prudentiel TOP-DOWN chaque institution : BOTTOM-UP)

Source : Borio(2008
Les autorités de controle se sont de plus en pitéreissées a I'élaboration d’'un cadre
reglementaire macro-prudentiel. Pour ce faire, pl®posent des instruments visant le
comportement des préteurs (tel que les provisignamiques, le capital réglementaire, etc.) le
comportement des emprunteurs (ratio contra cycligiEV, DTI*®) et les mouvements des

capitaux.
3.2Les outils macro-prudentiels

Afin de mener une politique macro-prudentielle etie, les régulateurs ont besoin d’'un
arsenal d'outils leur permettant d’atteindre leotgectifs, a savoir la stabilité du secteur
financier dans sa totalité et la maitrise du rissysgeémique. Selon FSB, IMF et BIS (2011), les
outils qui sont considérés comme macro-prudenselst ceux qui ciblent expressément et
spécifiguement le risque systémique et qui doivétre soutenus par des accords de
gouvernance relatifs au choix du cadre institut@nmermettant de mener a bien une telle

politique de régulation (mandat clair et assuramten certain degré d'indépendance

1TV : Loan To Value ou Ratio Dette/ Revenu et DTI : Debt To Income ou Ratio Prét/Valeur
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opérationnelle et de responsabilisation). Une igoi& macro-prudentielle doit compléter et non

pas substituer a une politique micro-prudentidilmacroéconomique.

Parmi les outils de la réglementation macro-prud#ef on distingue des instruments « fixes »
et des instruments « variables » (cycliques). Lestruments variables sont ceux dont
I'utilisation varie selon le cycle économique. Anlerse les instruments fixes sont ceux quine

varient pas tout au long du cycle.

Selon les G30 (2010), l'approche variable conséstatiliser des outils tels que les fonds
propres contra-cycliques dont les parametres Jamen fonction des indicateurs macro-
prudentiels et fluctuent avec le cycle économidles outils s’ajustent soit automatiquement,
soit par l'intervention d’un superviseur macro-peatel afin de modifier la réglementation. Le
recours & ces outils variables vise & diminueetalance pro-cyclique et le risque de ré&au
qui augmentent avec le cycle économique. Quantapptbche fixe, elle concerne des
instruments tels que le ratio de levier et le rddiquidité de baseére funding rati}. De tels
instruments ne nécessitent pas d’ajustement etpount objectif de permettre au systéme
financier de faire face au risque systémique a pmitit du cycle économique. En outre, ces
outils macro-prudentiels fixes peuvent jouer urerpbur contrecarrer le risque de réseau en
exigeant l'utilisation de chambre de compensatientrale pour certaines transactions, mais
aussi en régulant I'activité des teneurs de mar€Cegendant, méme dans le cas d’outils macro-
prudentiels fixes, il est nécessaire pour un supeuwv de revoir les modalités et I'application de

telles regles pour s'assurer de leurs pouvoiraliatte les objectifs escomptés.

Siregar et Lim (2011) expliquent que les instrureeanfaicro et micro-prudentiels sont liés. Le
but ultime des instruments macro-prudentiels éatlapter les outils micro-prudentiels
existants au risque systémique. En général, lesunemsmacro-prudentielles peuvent étre
classées en trois principaux groupes. Le premamugg concerne les mesures basées sur le prix
et la quantité visant a limiter I'expansion du dréces réserves obligatoires et les plafonds de
crédit sont des mesures typiques a ce premier grdig deuxiéme groupe vise a assurer la
qualité des préts. Dans ce cas, les mesures tgpésesratio des crédits accordés sur la valeur
des biens financés (LTV- Loan To Value) et le rataite sur revenu (DTl — Debt To Income)

qui permettent de limiter les problemes d'asymétlie devisesurrency mismatch et

20 . ) . . . . . T
Le risque de réseau est issu de la forte interconnexion entre les bilans des intermédiaires.
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d’améliorer la disponibilité de l'information sued crédits. Le troisieme groupe de mesures
vise a renforcer la résilience du systéeme baneairechocs sur le bilan (a la fois du c6té actif
et du c6té passif). Il s’agit de l'utilisation ddtruments telles que les exigences de fonds

propres, les regles de la composition et/ ou dasstgd’emprunts étrangers, etc.

Dans une étude portant sur le cadre et les institande réglementation macro-
prudentielle, le CGF%(2010) distingue les instruments macro-prudengelsn les sources de
vulnérabilité du systéme financier, a savoir lesaiv d’endettement, la liquidité ou le risque du

marché et l'interconnexion des institutions finames.

De méme, une étude menée par la Bank of Englaridlj2@prend la classification des outils
macro-prudentiels faite par le comité de politifinanciére(FPCY (2011).En effet, pour lutter
contre les différents aspects du risque systémitpud;PC a besoin d’instruments macro-
prudentiels adaptés. Il identifie alors trois typd3dnstruments macro-prudentiels: les
instruments qui agissent sur les bilans des itistits financieres, les instruments qui ciblent
les termes et les conditions des préts et lesuim&nts qui influencent la structure du marché.
Ci-dessous, nous passons en revue la classifidaiienpar le FPC.

« Qutils visant les bilans des institutions finanegr

(1)Les volants de fonds propres contra-cycliquest outil présente les réserves variables dans
le temps au-dela des exigences minimales de formzgs bancaires. (2)es exigences de
fonds propres au niveau sectoridés réserves de fonds propres contra-cycligees@itent de
faire face a I'accumulation des risques dans detewss particuliers. Ces exigences de fonds
propres sectorielles offrent une approche plugeib{3)Des ratios de levier maximudiilisés
pour plafonner le ratio des actifs sur fonds prepbancaires. (4Le provisionnement
dynamiqueil s’agit d’'un instrument visant a couvrir le gise de crédit inhérent a 'activité de
prét. Les banques sont tenues de détenir des fmowisupplémentaires pour couvrir les pertes
probables sur les crédits. Pour ce faire, ellesedianticiper, a un stade précoce, le colt des

risques encourus. Elles peuvent ainsi intégreicoéss anticipés dans ces conditions de crédit.

*! Committee on the Global Financial System (Comité sur le Systéme Financier Global).

“Dans le cadre du plan de réforme du cadre régleximerdau Royaume Uni, il y a eu la création du céruie
politique financiére (FPC : Financial Policy Comimd). Cette derniére est chargée de la survedlale la
stabilité et de la résilience du systeme finanoréannique.
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(5) Restrictions relatives aux distributions des béresi: utilisées pour limiter la proportion
des bénéfices distribuables payés aux actionnaitksaires par le biais des dividendes et des
rachats d'actions et aux employés par la rémupérdiscrétionnaire. L'objectif de cet outil est
d’inciter les banques a élever le niveau du capiilbanque doit donc conserver une part plus
grande des bénéfices en tant que capital en limi@andistribution des bénéfices aux

actionnaires ou au personnel.

o Quitils qui influent sur les termes et les condisiai®s nouveaux préts :

(1) Ratio « loan to value » et « debt to incomde»tatio LTV, ou rapport entre le prét et la
valeur de marché de l'actif financé, limite I'exda@m du crédit au-dela d'une fraction
particuliére de la valeur de la garantie de logédmiemrestriction sur le ratio DTI, ou dette sur
revenu, renforce la résilience des banques, danmsefare ou un niveau élevé de ce ratio est
fortement corrélé avec une plus grande probabd#érisque de défa(?) L’exigence en
matiere de marge sur les financements garantissetrinsactions sur les produits dérivast
outil permet de limiter la procyclicité de la ligité de marché en période de mauvaise

conjoncture.

« Qutils agissant sur la structure du marché :

(1) L'utilisation de contreparties centrales (CPQ) chambre de compensatiobiexigence de
contreparties centrales pour certaines transacfioascieres peut jouer le role de coupe-
circuit, diminuant ainsi le risque de I'effet doroifeffet de contagion). Le r6le de la fonction
des CPC a été défini dans le rapport annuel derlia(B)11) comme suit« Une contrepartie
centrale s’interpose entre les deux contrepartiesales, et donc les isole I'une de l'autre en
cas de défaillance de I'une d’entre elles. Elleui¢@insi I'interdépendance des établissements
financiers», (page 75). (2) Conception et utilieati de systemes de plateforme de
négociation cet outil sert a réduire la volatilité extrémeed thocs de liquidité en améliorant
la transparence et la mise en ceuvre des coupetgir(d) Les exigences de divulgation :
assurer la transparence et la divulgation desnmdtions permettra une meilleure discipline du

marché.

Ainsi, pour faire face au risque systémique, legspailisent une variété d’'instruments de
régulation liés au capital, a la liquidité et aadit. Ces instruments macro-prudentiels sont soit

des nouveaux outils développés spécialement ptamuegr le risque systémique, soit des outils
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qui existaient déja et qui ont été revus pour prereh compte la dimension systémique du
risque. Le choix de ces instruments dépend du ddgrééveloppement économique et
financier des pays, de leur régime de change &duwtesulnérabilité & certains chocs. Plusieurs

criteres de choix ont été proposés dans la litiézat

Lim et al. (2011) expliquent que les objectifs poursuivis llgarinstruments macro prudentiels
utilisés doivent étre cohérents avec les objectits politigues publiques monétaires,
budgétaires et micro-prudentielles. Selon les astde niveau de développement économique
et financier joue un réle dans la sélection detrunsents adéquats. De méme, ce choix peut
étre influencé par les régimes de change adoptésff&t, les pays ayant un régime de change
fixe seront plus exposés a un risque de croisseaqude de crédit alimenté par I'entrée de
capitaux internationaux. Des lors, ces pays oggeat des instruments macro-prudentiels liés a
la gestion du risque de crédit (exemple : LTV). beseurs trouvent aussi que ce choix dépend
de la nature des chocs auxquels les pays font Rereexemple, dans les pays émergents, les
entrées de capitaux sont considérées comme unagtamt un impact important sur le secteur
financier. Ces pays choisissent I'utilisation dtmsnents permettant de contrer et de réduire la

croissance rapide des credits.

Le choix de l'outil macro-prudentiel adéquat dépaitdaussi de I'origine de linstabilité
systémique a laquelle un pays peut faire face [@¥lAVignall et al2013]. Pour agir sur le
bilan des institutions financieres, ou le risqudideidité et de solvabilité serait a I'origine du
risque systémique, il faudrait utiliser des instamts tels que les réserves de fonds propres
contra-cycliques, les exigences additionnellesaiel$ propres, I'adoption de mesures comme
le plafonnement du ratio koan to deposip, le ratio de couverture de liquiditd GR

ou Liquidity Coverage Rat)p le ratio de financement stable (NSKER net stable funding

ratio ) et le provisionnement dynamique.

Le Comité Européen du Risque Systémique (CERS)3)2bpropose une démarche & suivre
pour la mise en place d'une politiqgue macro-pruiedet et le choix des instruments de
régulation adéquats. Afin d’atteindre I'objectitioie de la réglementation macro-prudentielle,

2 Comité européen du risque systémique (2013) Recommandation CERS 2013/1 du Comité européen du risque
systémique du 4 avril 2013 sur les objectifs intermédiaires et les instruments de la politique macroprudentielle (JO
C170du 15.6.2013, p.1).Disponible sur le site du Comité européen du risque systémique : www.esrb.europa.eu
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a savoir I'assurance de la stabilité du systemanfirer dans sa totalité, il est indispensable de
définir des objectifs intermédiaires. Des lorsJERS identifie cing objectifs intermédiaires
principaux : (1) Prévenir une croissance excességecrédits et de I'endettement, (2) Prévenir
un niveau excessif de « maturity mismatch » (asgéles échéances) et des problemes de
liquidité touchants les institutions financiere8) (imiter la concentration des expositions
directes et indirectes (interconnexion des étadients et risque de contagion) ; (4) réduire les
incitations a la prise de risque excessive et Ed'anoral, (5) Renforcer la résilience des
infrastructures financiéres. L'identification debjectifs intermédiaires a atteindre ou de la
source du risque systémique a cibler permet auxlatsyurs de choisir les outils macro-

prudentiels adéquats.

Ainsi, lefficacité de I'adoption d'une politigue ed régulation macro-prudentielle
dépendrait de l'identification de l'origine du risg et du choix des instruments adéquats. Pour
ce faire, il est indispensable de mettre en placeadre de gouvernance approprié prenant en

charge la politique macro-prudentielle.
3.3.La gouvernance du macro-prudentiel

Les questions principales que I'on se pose conoerte cadre institutionnel de la
politique macro-prudentielle sont les suivantes:elQast I'organisme qui se charge de
I’évaluation du risque ? Cet organisme est-t-iléipendant? Quel role joue la banque centrale

dans la réglementation macro-prudentielle?

Dans chaque pays, il devrait y avoir un organeiex@mnent responsable de la réglementation
macro-prudentielle. Ce dernier devrait étre équipémoyens lui permettant de surveiller et
d’évaluer le risque d’instabilité financiere et d@ par la suite le pouvoir de prendre les
mesures appropriées pour atténuer ce risque. Aépogue ou la réglementation macro-
prudentielle devient indispensable, les pays demtaiéadapter le cadre institutionnel afin d’y
intégrer une politique macro-prudentielle et deléaelopper dans le but d’assurer la stabilité
financiere. La question qui se pose est donc deirsaivcette fonction sera confiée a la banque
centrale, aux organismes de réglementation finemai@i existent déja, ou a une nouvelle

institution.

Selon FSB, IMF et BIS(2011), le cadre institutionmacro-prudentiel se base sur cing points
principaux: (1) Le mandat macro-prudentiel puidgest important de fournir des objectifs
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clairs, des responsabilités et du pouvoir aux agenchargées de la politique macro-
prudentielle, (2) Le pouvoir de collecte d’'inforruat et de prise de décision, (3) La garantie de
la responsabilisation, a savoir la transparencdaetommunication claire des décisions
politiques des agences mandatées, (4) La composites organes de décision et(5) Les
mécanismes de coordination et de cohérence desgpe$ nationales puisque les agences
mandatées doivent assurer la coordination de iqued macro-prudentielle avec les politiques

micro-prudentielles, monétaires et budgétaires.

Nier et al. (2011) détaillent les différents modeles instdntiels de la politique macro-
prudentielle. Pour délimiter les modeles identifies auteurs se basent sur cing dimensions

clés, a savoir :

* Le degré d’intégration institutionnelle de la baaeagentrale et des agences dans la fonction
de réglementation financiere : I'idée est de veitasrégulation du marché financier est
assurée exclusivement par la banque centrale,apbaihque centrale et les agences de
réglementation ou seulement par les agences damégtation.

* Llinstitution responsable de la politique macraghentielle : les auteurs mettent I'accent
sur linstitution chargée de limiter le risque ®msique. L'institution mandatée peut étre la
banque centrale ou un comité de décideurs enarlatiec la banque centrale. Le mandat
peut aussi étre détenu par un comité indépendapadagé entre plusieurs agences.

« Le réle du Trésor public qui peut étre actif, phesiinexistant. Il est actif s'il joue un role
prépondérant dans la prise de décision et les ésndieé coordination. Il est passif si le
Trésor public participe a de tels comités sand guit décisif. Et il peut étre completement
inexistant.

» La séparation institutionnelle entre la décisiofitigme et son implémentation : la question
se pose lorsque la décision politique et son impléation sont prises en charge par
plusieurs organes ou institutions, dans le caseandndat est accordé a plusieurs agences
ou gu'’il y a juste une intégration partielle owirstante de la banque centrale.

e L’existence d’'un organisme distinct de coordinatil@s politiques : ce cas de figure n’a pas
lieu d’étre en cas d’existence d’'un seul organedatinet chargé de la prise des décisions

et de leurs applications.

A partir de ces cinq dimensions, les auteurs amtide dégager sept modéles institutionnels
englobant tous les cas de figure possibles de levegnance macro-prudentielle. Liet al.
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(2013) s’appuient sur le modele de gouvernancegs@par Nieet al. (2011) pour définir le
cadre institutionnel macro-prudentiel adopté pargays d'Asie. Les auteurs trouvent que la
banque centrale est la principale agence en clidgda politigue macro-prudentielle dans le
cas de la Malaisie, des Philippines, de Singapbdeéa Thailande. lls expliquent qu’une telle
disposition a l'avantage de faciliter la circulatide I'information et l'utilisation de I'expertise
de la banque en termes d’analyse et de commumcalioutefois, cette configuration peut
présenter un conflit entre la fonction monétairadonction prudentielle de la banque centrale.

Par ailleurs, il existe un deuxieme cas dans lequel institution indépendante de la banque
centrale est responsable des décisions d’ordre oapaiadentiel. Cette institution peut étre
appuyée par un comité de coordination comme c&siak au Japon et en Corée, ou étre la
seule décisionnaire comme c’est le cas en Chinn,BEhexiste une situation intermédiaire ou
le comité de coordination serait le premier orgaradaté a prendre les décisions de politique
macro-prudentielle. Toutefois, la banque centralgejun réle clé dans la prise de décision

comme c’est le cas a Hong Kong ou en Inde.

Selon la structure de supervision adoptée, ¢iral. (2013) expliquent que le cadre de stabilité
financiére en Asie peut étre décrit par deux maddiabord, un modele ou la supervision
bancaire a lieu a lintérieur de la banque cent(@&8 model). Ensuite, un modele ou la
supervision bancaire est effectuée en dehors ddaleque centrale (SR oGeparate

regulator).Les auteurs trouvent que les pays d’Asie ayaninaodéle CB ont utilisé davantage
d’'instruments face au risque systémique que les pgwant un modele SR. Un modéle de

gouvernance de type CB permet donc de faciliterikee de décision.

De méme, Luist al. (2012) reprennent le modéle de Natral. (2011) et I'appliquent au cas
des pays d’Amérique latine en prenant en considé@rdés spécificités institutionnelles. Les
auteurs évaluent ensuite le dispositif institutelnpour la stabilité financiéere en Ameérique
latine. lls distinguent deux groupes de modelesrst structure institutionnelle et son degré
d’intégration (de la fonction de réglementation ¢wire et de la banque centrale): le « modele
Pacifique » (Colombie, Chili, Pérou, Costa-RicaMxique) et le « modéle Atlantique »

(Argentine, Brésil et Uruguay).

Dans le modele Pacifique, la supervision financetra plupart des régulations sont confiées a

des agences autres que la banque centrale. Sams@uw/oir de régulateur, la banque centrale
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aura donc pour seule charge la politigue monétBiams le modele Atlantique en revanche, la
supervision et la régulation bancaire sont condufter la banque centrale. Le tableau 3-2
retrace les résultats d’analyse de la gouvernaramayprudentielle dans les pays d’Amérique

Latine trouvés par Luist al. (2012) en se basant sur le modele de bliei. (2011).

Tableau 3-2 La gouvernance macro-prudentielle

Modele Pacifique Modele Atlantique

Intégration Pas d'intégration Pas d'intégration| Intégration Intégration partielle
institutionnelle compléte
Agence Banque centrale (BC) | BC et agence de | Seulement la BC La plupart du temps
décisionnaire et agence de supervision la banque centrale.

supervision

Le Conseil monétaire
national .*

Role du Actif Actif* Actif non
gouvernement

Partiel* non actif*
Séparation entre | Oui* Oui* Non Non
politique de
décision /
contrble surles | Non Non Oui*
instruments
Organe officiel Oui Pour partager Partielle Non
de coordination I'information (coordonnées avec

seulement. le gouvernement). | Qyi*

Pays Chili, Costa Rica*, Colombie*, Péroy Uruguay Argentine, Brésil*

Mexique

Source:Luis et al. (2012)
Ainsi, il est nécessaire d’avoir un cadre instdntiel bien défini et une bonne

gouvernance pour mener a bien la politique de néghgation macro-prudentielle. Les
responsabilités et les pouvoirs d’application deéglementation macro-prudentielle doivent
étre attribués a une autorité donnée. Cette aéitdoit ensuite aligner ses objectifs et les

instruments gu’elle utilise avec les objectifs dedglementation macro-prudentielle.
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Section 4 :Controéle des capitaux : objectifs, efficacité et coiit

Dans une ere de globalisation financiére caraéérgar des mouvements importants
des capitaux internationaux, les pays émergentenetiéveloppement ont vécu plusieurs
épisodes deéoom-busbu d’afflux massif et de retrait soudain de cgsiteax. Dans la plupart
des cas, cette dynamique des flux de capitauxnatienaux est suivie par des crises bancaires.
Le risque de crise est lié au caractere volatile dapitaux internationaux et a une forte
interconnexion des systémes financiers entrainaatpnopagation rapide des risques. De ce
fait, le contrbéle des capitaux constitue I'une geltiques de réglementation mise en place par
les états et dont le principal objectif serait ded face aux externalités négatives émanant de

I'instabilité des flux de capitaux.

Le contrdle des capitaux n'est pas une nouveaut@&ffiet, une telle méthode de gestion a déja
éte adoptée par plusieurs pays tels que le GhiByésil et la Colombie depuis les années 1990.
Aujourd’hui, il y a un retour important vers lI'adiign du contrdle des capitaux suite a une
succession de crises financieres dans le monded€@agres ont été fortement corrélées aux
mouvements de capitaux internationaux[Jeanne, 2Q%3]contr6le des capitaux se définit
comme une politique visant a agir sur le volumegdanposition ou I'allocation des flux de
capitaux privés. Une telle régulation viendrait'@t¢ontre d’une libéralisation financiere
compléte des marchés financiers. Son objectif &stsdrer la stabilité des flux de capitaux

entrants ou sortants du pays afin de diminuertBioisité financiere et macroéconomique.

Ostry et al. (2011) définissent le contréle des capitaux comune politique limitant les
échanges des capitaux entre les résidents et tegsmlents. Selon ces auteurs, le contrble des
capitaux a été mis en place pour stabiliser lesdki capitaux a court terme et pour donner aux
décideurs politigues des instruments supplémestéing permettant de prendre des mesures
de stabilisation macroéconomique plus efficacemahs colteuses. Le contrble des capitaux
peut aussi freiner les sorties de capitaux a lemme. Plus réecemment, Ostey al. (2012)
expliquent que le contrdle des capitaux peut démedd type ou de la maturité des flux de
capitaux (dettes, investissements de portefeuill@vestissements directs étrangers, et flux de
court, moyen ou long terme). Les mesures typiqeesattrole des capitaux incluent les taxes
sur les flux de capitaux des non-résidents, legegxies en réserves obligatoires non

rémunérées sur ces capitaux, les limitations ou en&w interdictions de licences, etc. Ces
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mesures peuvent étre appliquées a I'ensemble dendéiie ou a un secteur spécifique

(généralement le secteur financier).

Selon Jeannet al. (2012 le contréle des capitaux peut étre considéré cemme
politique macro prudentielle. Les auteurs expliqugne durant urboom-bustde crédit, la
réglementation macro-prudentielle est contra-cydiguisque le risque systémigue augmente
durant la période du boom de crédit et baisse duaapériode d’effondrement de ce dernier.
De la méme fagon, 'objectif du contréle prudentilels capitaux est de contrecarrer l'effet
systémique déstabilisant dooom-butdes flux de capitaux. A linverse, Pasricha (2012)
explique que le contréle des capitaux, de par $da principalement macroéconomique, ne
peut étre considéré comme une politique macro-pitiglke que s'il est appliqué pour maitriser
ou pour prévenir le risque systémique. Dés lore talle politigue doit reposer sur des
mécanismes de gouvernance qui assurent une uitisefficace du controle des capitaux
comme instrument macro-prudentiel. Ainsi, le coletrdes capitaux ou toutes autres mesures
ayant pour objectif la gestion des mouvements dmsitanix internationaux, n’est pas

nécessairement macro-prudentiels.

Toutefois, dans certains pays, I'introduction datcdle des capitaux a été motivée par le
désir de faire face aux vulnérabilités systémigli@ss a une croissance rapide des crédits
domestiques. Ces derniers ont été alimentés paeninée massive des capitaux. Dans ce cas,
les motivations du contrdle des capitaux sont thraeent liées aux risques systémiques et I'on
peut donc considérer cette politigue comme macudgmtielle. De méme, Jeanne (2013)
explique que dans le cas d’'une économie recevantcdgitaux étrangers (libéralisation des
entrées des capitaux), le gouvernement peut rédesepréts domestiques a un niveau
socialement optimalen imposant une taxe sur les emprunts étrangeesfee : taxer les préts
des non-résidents aux résidents). Sachant qudleie teexes dépendent du lieu de résidence des
préteurs, il s’agit donc d’'une politique de congr@les capitaux (a l'instar de celle qui a été
mise en place au Brésil en 2009). La taxe va autagnéntaux d’intérét aux préteurs étrangers
de (r) a (r +T). Selon l'auteur, une telle politEweut donc avoir le méme effet sur les

emprunteurs et les investisseurs qu’une taxe m@ardentielle domestique. Ainsi, la mise en

24Jealnne, 0., Subramanian, A., et Williamson, J. (2012). Who Needs to Open the Capital Account? Peterson Institute for
International Economics, page 24.

25 . . . A~
Le niveau qui augmente le bien étre du consommateur.
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place d’'un contrble des capitaux internationauxt p&Ete considérée comme une politique

macro-prudentielle pouvant agir sur le risque dabgité financiére.
4.1 es déterminants du contrble des capitaux :

La décision d’imposer une politique de contrble dapitaux dans un pays donné est
motivée par un certain nombre de facteurs idestifiér la littérature, comme par exemple les
craintes auxquelles font face les décideurs pakisg[Biniciet al2009,Grauwe 2000, Jinjarak
et al.2013 et Magud et Reinhart. 2006]:

- La peur de l'appréciation une entrée de capitaux provoque une pressiomauisse sur la
valeur de la monnaie nationale, ce qui rend ledymrteurs nationaux moins compétitifs sur
le marché international, portant ainsi atteinte awportations et a I'économie dans son
ensemble.

- La peur du « hot moneyou des capitaux spéculatifs : l'injection de maardans une
petite économie peut provoquer des distorsionsventéellement un retrait soudain des
capitaux internationaux si les investisseurs égengjuittent simultanément le pays héte.
Carvalho et Garcia (2006) abordent le problemerdesirnements brusques des capitaux
étrangers et de la volatilité excessive du tauxttenge suite a la libéralisation financiere
internationale et associent une telle instabilit@ dibre circulation des capitaux de court
terme. Selon ces auteurs, une politique de contléecapitaux aurait donc pour principal
objectif de limiter I'afflux des capitaux a coudrine qui peut étre a I'origine d’urieite
des capitauxSelon Epstein (2005), une telle fuite des cagif@eut aussi étre gérée par un
contrble sur les sorties des capitaux étrangers.effat, les capitaux peuvent quitter
rapidement le pays hote suite au déclenchementeduise financiere ou par effet de
contagion engendrant ainsi des colts considérdhles|’économie du pays héte.

- La peur d'une large entrée des capitauxne entrée massive des flux de capitaux peat étr
source d’importants déséquilibres macroéconomiqdestensions inflationnistes et de
bulles spéculatives. Ceci est valable aussi biamr fs capitaux spéculatifs que pour les
autres types de capitaux plus stables. Ocampo letaP@008) trouvent que l'un des
déterminants de la mise en place d’'une politiqueatdrdle des capitaux est la peur de la
formation d’'une bulle d’actif. L’auteur soulignetidre d’exemple I'éclatement de ladite

bulle comme le principal déterminant du déclencherde la crise financiere de 2008.
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- La peur de la perte de I'autonomie monétaire triangle d'incompatibilité de Mundell
suggere que I'on ne peut pas atteindre simultanéom@npolitique monétaire autonome, la
stabilité du taux de change et la libre circulatitas capitaux. Afin de garantir la fixité du
taux de change tout en gardant leur autonomie dieas il est donc important pour les
economies de contrdler la libre circulation desteap. Jegoureét al(2001) appuient aussi
I'idée que l'autonomie de la politique monétaireé es facteur déterminant du choix du
contrble des capitaux. lls expliquent qu’un teledltif d’autonomie peut étre atteint par les
contrdles sur les entrées et/ou sur les sortiesapgéaux.« Quant aux contrdles sur les
sorties de capitaux, ils ont pour objectif d’évitare dépréciation de la devise en limitant le
co(t associé a une hausse des taux d'intérét ajoes les contrdles sur les entrées de
capitaux visent a atténuer l'appréciation du changgns pour autant abandonner le

contrble de la masse monétaire».

Pour Ostryet al. (2010),méme si I'entrée des flux de capitaux daaspays émergents et en
développement permet une baisse des colts de éimeamt et signale la confiance des marchés
dans les fondamentaux économiques des pays hatesrrét soudain de ces flux peut
compliquer la gestion macroéconomique et engeragrrisques financiers importants(figure
3-1). Sur le plan macroéconomique, le risque e&ingafflux des capitaux conduise a une
appréciation du taux de change et nuise a la catinfiétdu secteur commercial. Le principal
risque de fragilité financiere serait le fait quet afflux de capitaux étrangers augmente le
niveau d’endettement extérieur libellé en devisargere et alimente éventuellement les
booms de crédits domestiques (notamment des crdu#ltes en devises étrangeres) et les
bulles d'actifs (avec des effets négatifs impogatdns le cas d'une inversion soudaine des
capitaux internationaux). De telles préoccupatipssifient I'imposition de contréles sur les
entrées de capitaux, non seulement en considérardys séparément, mais aussi en tenant

compte de l'interconnexion entre eux(figure 3-1).
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Figure 3-1 Faire face a I'afflux de capitaux : considérations macroéconomiques et prudentielles

AFFLUX DES
CAPITAUX
Considérations Risque d'instabilité
macroéconomiques financiére
Politique macro: Politiqgue prudentielle:
Appréciation du taux de change; Renforcer et introduire
Accumulation des réserves; Policy Mix des mesures prudentielles

Option de politique macro épuisée?
Risques résiduels?

Imposer / intensifier le contr6le des
capitaux (et les mesures similaires)

Source: Ostryet al.(2010)

En mettant en place une politique de controle dgstaux, les décideurs politiques auraient
donc pour principal objectif de maintenir la stabildu secteur financier et bancaire et de
diminuer I'exposition de I'économie aux chocs eidérs et au risque de crise systémique qui

en découle.
4.2 L es différents types de contrdle des capitaux

Le contrdle des capitaux peut étre mis en placeastiplusieurs formes et méthodes. On
distingue le contréle des entrées et le contrOke sieties de capitaux, mais aussi le contréle

basé sur les prix et celui basé sur la quantite.
4.2.1Contr6le des entrées versus controle des sortiessodgitaux

Généralement, les restrictions sur les entréesagagacix mises en place par différents
pays [Brésil (1993-1997), Chili (1991-1998), Coldmb(1993-1998), Malaisie(1994),
Thailande (1995-1997)] ont pour principal objectd faire face aux effets de volume et de

volatilité des capitaux entrants sur la stabili#cneéconomique des pays.
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L’expérience des pays ayant procédé au controléesuentrées de capitaux a remis en
guestion l'efficacité d’'une telle réglementatiomtieindre son objectif de volume. En effet, un
tel contrble n'a pas réussi a diminuer le volumd'a#lux des capitaux vers les pays hétes.
Toutefois, on remarque un changement de composilencapitaux entrants vers ces pays.
Ostry et al. (2010) trouvent que I'adoption d’'une politique dentréle sur les entrées des
capitaux étrangers n’a pas contribué a la baisgetdldes entrées des capitaux étrangers et ce
en 1990 dans le cas du Brésil, du Chili et de lbpbie. Il en va de méme pour I'épisode de
contrdle instauré par la Colombie en 2007-2008.c8omant la composition des capitaux, les
auteurs trouvent que le Chili et la Colombie onegistré une baisse des flux de dettes a court
terme et une augmentation considérable du recomrtE. En diminuant la part de capitaux a
court terme dans le total des entrées de capitaar privilégiant des capitaux plus stables, le
contrdle des capitaux peut ainsi permettre aux p@yss de diminuer leur dépendance aux
capitaux étrangers volatiles et donc leur expasiox chocs extérieurs. Ainsi, en présence
d’'un afflux important de capitaux et afin de lieritl'appréciation du taux de change et la
vulnérabilité aux crises qui en découlent, le ddletrsur I'entrée des capitaux viendrait
compléter les politiques macroéconomiques et ldenggntation prudentielle pour une

meilleure gestion de ces capitaux.

Les restrictions sur les sorties de capitaux saseran place par les états (exemple :
Malaisie : depuis 1998 et Thailande : 1997-1998)rpiaire face aux fuites de capitaux
lorsqu’une crise est déja déclenchée ou en présBuoemportant déficit dans la balance des

paiements. Le contrble de sortie de capitaux peunt @tre curatif et/ou préventif.

Le « contrble préventif» est mis en place quangays est confronté & un important déficit du
compte extérieur, mais n'a pas encore subi une deschange donc une dévaluation de sa
monnaie [Edwards (1999)]. Ce contrble préventiftg@endre plusieurs formes, y compris des
taxes sur les fonds transférés a I'étranger, desda change double (avec un taux plus faible
pour les transactions relevant du compte de ca@tdlinterdiction pure et simple de transfert
de fonds. L'idée est que ces mesures contribuerordlentir 'assechement des réserves
internationales et a donner aux autorités le tem@sessaire pour mettre en ceuvre des

politiques correctives.

Quant au « contréle curatif », Edwards (1999) reigfan (1998) expliquent que les pays déja

confrontés a une crise peuvent opter pour un clensidr les sorties. Une fois mis en place, ce
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dernier permet aux pays touchés par les criseou’ane marge de manceuvre pour réduire
leurs taux d'intérét et mettre en place une poldige croissance. Dans les pays en crise, le
contrdle sur les sorties de capitaux donneraitegis pn temps supplémentaire pour restructurer
leur secteur financier. Le principal objectif de amntréle, qu’il soit préventif ou curatif, est

d’empécher l'acceés des spéculateurs a la monnaiestmue.
4.2.2Contr6le de quantité (direct) VS contr6le de prixdirect) des capitaux

Le contrble des capitaux peut étre classé en dentliéect ou indirect et touche aussi
bien les entrées que les sorties de capitaux. IntrGle direct est associé a des mesures
administratives telles que des interdictions desatt des limites explicites sur le volume des
transactions. Par exemple, en 1998,la Malaisidraduit une politique de contréle direct des
capitaux impliqguant plusieurs restrictions quatittees sur le commerce transfrontalier de sa
monnaie et sur les transactions de crédit (Caldatehl. 2010). Le contréle direct est donc un
contréle sur le volume des capitaux par linterra@éi de restrictions sur les quantités

échangées et d’interdictions ou de contréle desgd®

Quant aux contréles indirects, ils consistent @tamplicitement ou explicitement les flux de
capitaux. Le contréle indirect décourage les mow@s de capitaux en les rendant plus
colteux donc moins attractifs. En effet, ce typecdetrole diminue le rendement des actifs
financiers domestiques détenus par les non-résidentles actifs financiers étrangers détenus

par les résidents et décourageant ainsi ces isgestients.

En 1991, le Chili était 'un des pays pionniersrayatilisé un contréle direct sur les capitaux en
appliguant les exigences de réserves non rémundéide@® ou unremunerated reserve
requirementou taxe chilienne) appelé aussi « Encaje ». LURBé&l'une des méthodes de
contrle les plus fréguemment utilisées ces dezmsiannées. Les institutions bancaires et non
bancaires sont tenues de déposer a la banqueleamranontant temporaire, a un taux zéro,
correspondant a une fraction de la valeur de laipér. Ceci découragerait les entrées de
capitaux a caractere spéculatif. LURR a donc tenda changer la composition des flux de
capitaux en privilégiant les capitaux a long terrkerbes (2007) souligne trois obijectifs
principaux visé par 'URR adopté en Chili : modéfappréciation du peso chilien afin de
maintenir un prix d'exportation compétitif, réguleentrée des capitaux a court terme, en

particulier auprés des banques et des investisggimutionnels et accroitre la capacité de la
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banque centrale a utiliser efficacement la pol#éiguionétaire en créant un écart entre les taux

d'intérét domestiques et étrangers.

Ainsi, le contrdle des capitaux peut étre limitBeaitrée ou bien a la sortie de capitaux,
comme il peut étre imposé aux deux. On peut I'ap@i a toutes les formes des flux de
capitaux ou bien de maniére sélective. Son utilisapeut étre curative, en réponse a une
situation de crise particuliére ou bien préventhwe controle de capitaux peut aussi étre imposé
comme une politique macroéconomique a moyen termecomme une stratégie de
développement a long terme. Les instruments entedalités de mise en place du controle des

capitaux peuvent donc changer d’'un pays a un autre.
4.3 Couts du contréle des capitaux

Un mouvement important des capitaux internationdars le monde a encouragé le
recours des économies au contréle des capitauxldbedes travaux académiques ont mis la

lumiere sur I'efficacité et les colts qui découldatl’adoption d’une telle politique.

En effet, les pays ont adopté la politique du diatrdes capitaux pour mieux gérer un
mouvement accru des capitaux internationaux. Utegelitique a pour objectif la diminution
du volume des capitaux internationaux échangésh&égement de leurs compositions en
encourageant des capitaux plus stable a plus lomgaturité, la maitrise du risque
d’appréciation du taux de change, I'indépendanchka gmlitique monétaire et la diminution de

la vulnérabilité des pays aux crises financiéres.

La succession des crises financiéeres, issues paiecnent d’'un mouvement de capitaux de

plus en plus important dans le monde, a révélélirtance des solutions réglementaires face a
ce probléme de stabilité financiere. Le FMI, présachent défenseur de la libre circulation des

capitaux, a changé de position en présentant leGerdes capitaux comme une politique qui

permet aux pays de faire face aux risques éconawiai financiers issues d'un afflux

important de capitaux internationaux.

Toutefois, I'efficacité d’'une telle politique de mtpdle des capitaux a été remise en
question par plusieurs travaux académiques. Magud. (2011) trouvent qu’il est difficile de
mener une étude comparative entre les pays poluedu&fficacité de la politique de contrdle
des capitaux. Cela s’expliqgue par I'absence deec#loéoriqgue analysant les conséquences

macroéconomiques d’'une telle politigue. De mémexibte une hétérogénéité significative
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entre les pays et dans le temps concernant lesiimshts de contrble mis en ceuvre. Une telle
difficulté dans I'évaluation de I'efficacité de fmlitique de contréle revient aussi au fait qu'il
s’agisse d’'un instrument unique avec plusieursatifge Enfin, les auteurs expliquent que les
résultats des études empiriques sont souvent demanéla réussite de la Malaisie et du Chili
dans l'adoption d’une telle politique. On ne peoahd pas généraliser I'effet positif du contrble

des capitaux a tous les pays.

Yoshitomi et Shirai (2000) passent en revue l&rhtture empirique qui porte sur
I'efficacité du contrdle des sorties de capitals.eh concluent que dans 70 % des cas étudiés,
une augmentation des fuites de capitaux a été \oimsesuite a l'imposition du contréle
préventif sur les sorties de capitaux. De mémee suune étude sur I'efficacité du contrdle des
sorties des capitaux pour un échantillon de 37 pawergents, Saborowski al. (2014)
trouvent que ce contréle n'est pas efficace. Enteffs trouvent que la mise en place d’'une
telle politique diminue non seulement les capitaagant mais aussi et a plus grande mesure
les capitaux entrant, augmentant ainsi le volunts de ces derniers. Toutefois, les auteurs
trouvent que l'efficacité du contrdle sur les sstde capitaux dépend d’un certain nombre de
conditions préalables comme des fondamentaux mammoéniques solides et un bon cadre

institutionnel.

Les travaux ayant appuyé l'efficacité du controés @apitaux ont trouvé que I'adoption
d’'une telle politique a permis le changement dediamposition des capitaux internationaux en
augmentant les échanges de capitaux plus stableevianche, I'objectif de volume que cible
cette politique n'a pas été atteintCardenas eteBar(1997¢ Colombie >De Gregorio et al.
(2000) « Chili », Montiel et Reinhart (1999% pays émergentset¢c.]. Cardoso et Goldfajn
(1998) trouvent qu’'une mise en place du controle dapitaux au Brésil a été efficace en
termes de baisse de volume et de changement deosiimp des capitaux. Toutefois, la baisse
du volume des capitaux en question est évaluéepauteurs en utilisant une mesure nette et
non brute (faisant la distinction entre les entréedes sorties) des capitaux. De méme,
Abhakorn et Tantisantiwvong (2012) expliquent quefficacité du contréle des capitaux en
Thailande est partielle. En effet, I'adoption détegolitique a permis un changement de la
composition des capitaux internationaux et uneseaites flux nets de ces derniers mais échoue

a ralentir I'appréciation du taux de change.
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Parmi les codts issus du contréle des capitauxitenprincipalement I'augmentation
des colts d’opportunité, du colt de capital et @wgraintes de financement. Imposer un tel
contrdle peut priver les pays des avantages peterte la libéralisation financiere (partage et
diversification du risque, croissance économiquandfert technologique, etc.). Les pays
exportateurs de capitaux, vont voir leurs rendemdrgtisser apres la mise en place d'un
contrble des capitaux. Quant aux pays importateiss,vont observer une baisse des
investissements. Ariyoslet al. (2000) expliguent que des restrictions de gramiergure sur
le mouvement des capitaux peuvent aussi conceregrcdpitaux désirables. Les auteurs
expliquent qu’il existe également un colt admimistmon négligeable lié a la mise en ceuvre
effective du contréle de capitaux. La protectiomarché financier domestique par ce controle
peut aussi s'avérer risquée puisqu’elle peut retdibs politiques d’'ajustements nécessaires ou

entraver I'adaptation du secteur privé a I'évoluties circonstances internationales.

En adoptant une approche microéconomique, Forl5)jadentifie cing principaux colts du

contrble des capitaux. Il explique qu'une baisse 'dffre de capital étranger suite a

'imposition d’'une telle politique augmente le coét les contraintes de financement. Un
contrdle sur les capitaux peut également réduirdideipline de marché et du gouvernement
menant ainsi & une mauvaise allocation des capitdaxteur souligne aussi le fait que les

effets du contréle de capitaux peuvent varier stderdifférents types d'entreprises et selon les
pays, reflétant ainsi les différentes distorsiooen@miques préexistantes. Enfin, il met aussi
I'accent sur le colt administratif qui peut étreportant et ce indépendamment du niveau de
développement institutionnel du pays. Forbes (2@9&)lique aussi que, contrairement aux
grandes entreprises qui peuvent étre en mesurbagiger a certains effets des controles de
capitaux, les petites et moyennes entreprises emiance a étre disproportionnellement
affectées. Ceci peut étre particulierement préjadle pour les marchés émergents ou les
petites entreprises peuvent étre des moteurs imgertle création d'emploi et de croissance.
Ce résultat concernant les colts microéconomiquesdtréle des capitaux a été confirmé par
Forbes (2007) pour le cas du Chili entre 1991 &819 montre que pendant la période de la
mise en place dd'encaje (réserves non rémunérgedes petites entreprises ont connu

d'importantes contraintes financiéres. Plus laletade I'entreprise augmente, plus ces

contraintes diminuent.
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Bartolini et Drazen (1997) proposent un modéele tilg@e a partir duquel ils montrent qu’'un
pays imposant un contr6le sur les flux de capitpaxit envoyer un signal négatif aux
investisseurs. Ceci peut engendrer un mouvemesorie et une baisse du volume des entrées
des capitaux. Néanmoins, ils suggerent que les gajent imposer des contrbles sur les
capitaux, en dépit du signal négatif, afin de senpmir contre des risques plus importants
émanant du mouvement des capitaux. Enfin, Detsal(2002) cherchent a mesurer 'effet de
la libéralisation du compte de capital sur les E¥Eexaminant le comportement des entreprises
multinationales américaines dans des pays avemstcontrole de capitaux. lIs montrent que le
contrble des capitaux dans les pays hoétes rédintebtissement des multinationales
américaines de moins de 20 %. Ceci peut étre cérésimbmme un codt d’opportunité pour les

pays hotes.

Avec le redressement de I'économie mondiale, uromapt mouvement des capitaux
internationaux a vu le jour. Des lors, une attantmarticuliere a été accordée au cadre
réglementaire et au contrdle des capitaux adégoatsne moyens de gestion des mouvements
de capitaux étrangers. La stabilité financiereaggdstion du risque systémique émanant de la
forte connexion entre les marchés sont devenuegriesipaux objectifs des autorités de
régulation. La prochaine section fera donc I'olofeine étude empirique portant sur I'effet de
I'application de la politique de contrble des capk sur la stabilité financiere dans les pays en
développement.

Section 5: Stabilité bancaire et politique de contréle des
capitaux dans les pays en développement: une étude
empirique

5.1 Revue de la littérature empirique

Lors de ces dernieres décennies, I'explosion desdk capitaux internationaux et les
conséquences qui en découlent en termes d’ingélfiiianciére a fait I'objet d’une riche
littérature académique. Les décideurs politiques seat alors intéressés aux solutions
réglementaires optimales permettant d’assurer @naioe stabilité financiere et éviter des
crises financiéres tres codteuses. L'expansionigtiue systémique issue de la globalisation

financiére représente un des principaux défis aelsqsont confrontées les autorités de
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régulation. Deés lors, une approche macro-prudémtad la réglementation est mise en place.
Une telle politique est venue compléter la regleaion déja existante et intéegre en plus la

maitrise et la prévention du risque systémique dasobijectifs.

Afin de déterminer les épisodes de stress finanm@eessitant une intervention reglementaire
plus efficace, des mesures de stabilité financiemé été proposées dans la littérature
académique. Plusieurs travaux empirigues se so@teBsés au niveau de crédit au secteur
privé (boom de crédit) comme un signe précurseud@denchement des crises bancaires.
Reinhart et Rogoff (2009) trouvent que la majodéeces crises se déclenchent a la suite d’'un
boom de crédit. De méme, Mendoza et Terrones (2@b2frent que le cycle de crédit est un
cycle de « boom » et de « bust ». Presque towagikes ont eu lieu suite a un boom de crédit.
Un tel effet dépend de I'importance de la déviationcrédit par rapport & sa valeur d’équilibre.
Ainsi, un intérét particulier a été accordé aux erwy d’identification du niveau critique du

crédit au-dela duguel I'économie est exposée asgue de crise systémique.

Gournichas, Valdés et Landerretche (GVL) (2001ywaht la déviation du ratio du crédit au
secteur privé rapporté au PIB par rapport a saatesel déterminée par un filtre Hodrick-
Prescott (HP) et avec un parametre de lissage dePdr la suite, les auteurs identifient le
boom de crédit quand I'écart du ratio Crédit pfRI& par rapport a sa tendance dépasse une
certaine valeur critigue. GVL (2001) supposent dgue la tendance du crédit au secteur privé
constitue la valeur d’équilibre du ratio. Touteeual au-dela de la tendance (valeur positive du
« gap de crédit») constitue un niveau excessifrédditcau secteur privé. Mendoza et Terrones
(2008) utilisent la méme méthode pour identifiegdg de crédit (en utilisant I'écart par rapport
a la tendance déterminée par le filtre HP). Paulte, afin d’identifier le seuil critique a partir
duquel I'excés de crédit est considéré comme usodpi de boom, les auteurs utilisent la
méthode d’identification du seuil adopté par le H004). Ce dernier définit le seuil au-dela
duquel I'excés de crédit atteint son niveau criigooom de crédit). Ce seuil est égal a 1.75
fois I'écart type du « gap de crédit » déja calcuboom de crédit a lieu durant 'année ou le
gap de crédit atteint son pic par-dessus le desiithoix de la valeur 1,75 est justifié par le fait
que, si la déviation annuelle du crédit par rappdet tendance a été distribuée normalement, la
probabilité d’observer ces valeurs extrémes sefa%e Ces résultats sont robustes en utilisant

des seuils de 1,5 et 2.
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De méme, dans une étude sur l'origine des crisesduas et de la performance des indicateurs
utilisés, Borioet al. (2002 et 2009) s'intéressent au crédit au seqiemé comme l'un des
déterminants de déclenchement des crises bandawas.ce faire, les auteurs calculent le gap
de crédit comme la déviation du crédit privé/PIB papport a sa tendance. lls utilisent la
méthode du filtre HP pour déterminer la tendancé@amt un parametre de lissage de 1600 au
lieu de 100 pour des données annuelles. lIs trduyea le gap de crédit, calculé a partir du
ratio de crédit privé rapporté au PIB, est I'indéa de crise bancaire le plus fiable.

Récemment, une méthode similaire a été utilisééep@omité de Béale sur le Contréle Bancaire
(Basel Committee on Banking Supervision ou BCB®1(®. En effet, parmi les dispositifs
proposés pour limiter le risque systémique, il @& scommandé de mettre en place des
exigences réglementaires en capitaux propres etnceeponse a la situation cyclique de
I’économie. De ce fait, ils ont choisi d’adosservodant contra-cyclique a un proxy du risque
systémique, qui est I'écart du ratio crédit /PIB pgpport a sa tendance. Ainsi, le comité de
Béle Ill propose la publication réguliere de laf@i€nce entre la valeur actuelle du ratio du
crédit au secteur privé rapporté au PIB et sa fawlau « le gap de crédit ».

Dell'Ariccia et al. (2012) ont défini le gap de crédit comme le pontage de déviation du

crédit privé rapporté au PIB par rapport a sa teogaUn épisode du boom de crédit est dés
lors identifié quand le gap de crédit est supéregedr5 fois son écart type standard et que la
croissance du ratio (crédit privé/PIB) est supéded 10 %, ou bien quand la croissance du

ratio est supérieure a 20 %.

La libéralisation du mouvement des capitaux intéonaux fait partie des principaux
facteurs pouvant étre a l'origine d’'une offre dédir excessive par les banques domestiques.
En effet, les booms de crédits sont souvent aliésepar un afflux de capitaux étrangers et
fortement corrélés aux crises bancaires. De plass de cas des pays en développement, les
secteurs bancaires sont souvent mal réglementésustcapitalisés. Une entrée de capitaux
étrangers intermédiés par le secteur bancaire es@uesger les banques a octroyer davantage de
crédits en augmentant la disponibilité de fondsadan tel cadre de réglementation bancaire
laxiste, une augmentation du niveau des créditgrdés au secteur privé ne sera pas forcément
accompagneée de projets d'investissement fiablesi @e donc exposer les pays aux chocs

externes et déstabiliser leurs secteurs financiers.
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Ainsi, la mise en place d’'une politique de contr@és capitaux internationaux constitue I'une
des politiqgues de réglementation visant a limigerisque des booms de crédits et a assurer ainsi
la stabilité du secteur financier et bancaire. Diensas de certain pays, I'efficacité de cette
politique a été vérifiee. En effet, son adoptigreamis 'augmentation de la résistance des pays
aux chocs extérieurs subis suite au déclencheneelat crise mondiale récente. On peut citer a
titre d’exemple, la mise en place de la taxe swielde a court terme par le Brésil ou encore les
exigences de réserves non rémunérées sur lesedad@eréances a court terme imposées par le

Chili, la Colombie et la Thailande.

La présente partie empirique fait I'objet d’'une d&tusur I'efficacité du controle des
capitaux a assurer la stabilité financiere dansplags en développement. Ici, nous nous
intéressons au « gap de crédit » comme mesurebiditétfinanciere, évaluée par la déviation
du crédit au secteur privé (rapporté au PIB) papoa a sa tendance. Cette mesure nous
permet d’identifier le niveau excessif du crédindfié dans la littératuf& comme une période
de stress financier pouvant mener a une importastabilité financiere. Ainsi, une valeur

positive du « gap» indiquerait un niveau excessi€iedit.
5.2 Aspects méthodologiques et présentation des variasl

Comme on l'a indiqué ci-dessus, I'objectif de |l&gmnte étude empirique est de tester
I'effet de la politique de contrble des capitaux $a stabilité financiére dans les pays en
développement. Pour ce faire, nous menons uneaiaiiempirique en données de panel de la
relation entre la stabilité financiere (mesurée Ipagap de crédit) et le contrdle des capitaux.
Dans la présente étude, le choix des variablesoatipes utilisées se base sur la littérature
empirique, théorique et la disponibilité des domsnéddous distinguons deux catégories : les
variables macroéconomiques et les variables velafau secteur bancaire. Ainsi, nous retenons
la croissance économique, linflation, la flexit#lidu régime de change, la supervision
bancaire, la marge d'intérét nette, le ratio « de€d@ancaires/ crédits » et la variation des
engagements envers I'étranger rapportée au PIB&imglant dans une deuxieme étape les

*® Borio et Lowe (2002), Borio et Drehmann (2009), Reinhart et Rogoff (2009), Gourinchas et Obstfeld (2012),
Jorda et al (2011).
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entrées des dettes et les entrées des IDE etwiEsigsements de portefeuilles rapportées aux

PIB). Notre variable d’intérét sera l'indice de tdte des capitaux.

Le modele utilisé est spécifié dans I'équation:3.1

Gap de Credit ;s = o+ B1CCir + P2Xir + Ui (3.1)

ou,

Gap de Credit ;. est la mesure de la déviation du crédit au seqeué rapporté au PIB par

rapport a sa tendance pour le pays i a l'instddhe valeur positive du « gap de crédit» indique

un niveau excessif de crédit pouvant aboutir aaonbde crédit.
CC;, est notre variable d'intérét qui mesure le coetd@s capitaux internationaux.

X;est le vecteur des variables de contrdle utiliséesamment dans la littérature traitant les

déterminants du gap de crédit.

Nous conduisons cette régression en données dé aanen échantillon de 25 pays en
développement pendant la période allant de 198®1®.2Le choix de la période d’étude
dépend de la disponibilité des données. En padam modéele de moindre carré ordinaire,
nous avons effectué une série de tests : Le telstusman pour choisir entre effet fixe et effet
aléatoire, le test de Wald modifié pour testertBnéscédasticité et le test de Wooldridge pour
tester l'autocorrélation des erreurs. Les résultis tests nous permettent de détecter la
présence de probleme d’hétéroscédasticité et dlarrtdlation de premier ordre. Afin de pallier

a ces problemes, nous utilisons un modéle de moicahré genéralisé (MCG).

5.2.1. Présentation des variables:

a. Mesure de stabilité financiere:

Nous nous sommes basés sur les travaux empirigi@ssccdessus pour construire notre
indice de stabilité financiére. Pour ce faire, nawsns calculé la tendance a long terme du
crédit au secteur privé rapporté au PIB en utitidanfiltre Hodrick-Prescott (HP) avec un
paramétre de lissage de 100 comme c’est la regiele® données annuelles.

Le gap de crédit sera par la suite calculé comrte su

Gap de crédit;; = Ratio;; — Tendance ;,
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Les graphiques ci-dessous (annexe 3-1) montredévéation du ratio crédit au secteur privé
rapporté au PIB par rapport a sa tendance et cs datre échantillon de pays en
développement. Concernant les pays ayant vécu use ltancaire entre1986 et 2010, nous
remarguons gu’un écart positif entre le ratio defedance (gap de crédit positif) est suivi, dans
la plupart des cas, d’'un épisode de crise bandaeei. nous confirme donc que le gap de crédit
peut étre une mesure fiable de la stabilité duesedinancier, pouvant annoncer une période de
stress qui aboutit dans la plupart des cas a use lzancaire.

Nous calculons par la suite le seuil du gap deitcsétbn la méthode adoptée par le FMI(2004)
et nous identifions les périodes de boom de crddiis notre échantillon de 25 pays en
développement. En comparant les périodes de bapurétlit & celles des crises bancaires,
nous remarquons que la plupart des pays ayant wéelcrise bancaire ont atteint le seuil
critique de crédit au secteur privé (boom de cyéatlita méme période (voir tableau 3-3 et

annexe 3-1).

Tableau 3-3 Boom de crédit VS crise bancaire dans les pays en développement
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Pays Boom de crédit Crisgs Pays Boo’m . cris?S
bancaires de crédit bancaires
Afrique du sud - Malaisie 1997 1997
Argentine 1989 1989 /1995 / | pmexique 1994 1994
2001
Brésil 1989 / 1993 1990 /1994 | Maroc 1997
Chili 2008 - Pakistan - -
Chine 2003 1998 Pérou 1999
Colombie - 1998 Philippines 1997 1997
Costa Rica 2008 1987 et 1994 | Russie 1993 1998 et 2008
Rép. tcheque 1993 1996 Sri Lanka 1995 1989
Egypte - - Thailande 1997 1997
Guatemala - - Tunisie 1986 1991
Hongrie 1990 et 2008 1991 et 2008 | Turquie 1997 - 2010 2000
Inde 2008 1993 Uruguay 2002 2002
Indonésie 1997 1997

Source: Auteur




b. Variables de mesure du controle des capitaux:

Nous utilisons successivement deux indices de @lenttes capitaux : I'indice de Quinn et

I'indice de Chin et Ito.

» Indice Quinn :

Cet indice a été développé par Quinn (1997) etméwent actualisé par Quinn, Schindler et
Toyoda (2011). La version originale de I'indice mmesle contrdle des capitaux sans distinction
entre les entrées et les sorties. L'indice de Qusinconstruit a partir de la base de données
« AREAER »¥’. L'objectif de cet indice est de capturer l'inti#éésdes restrictions sur le
mouvement des capitaux. L'indice de Quinn représairisi la somme de deux catégories de
contrble des capitaux appliquées sur les résid@usirs a I'étranger) et les non-résidents
(engagements envers l'étranger). Chaque catégearieodtrole est comprise entre 0 et 2.
L’indice de Quinn est donc compris entre O et caa valeur la plus importante expliquant un
niveau d’ouverture éleve.

Nous utilisons la mesure de Quinn actualisée eligripar I'« External Balance Assessment »
du FMI (2013), dans lequel I'indice de Quinn estalelonné sur un intervalle 0-1 avec la

valeur 1 indiguant le niveau de contréle le pluevél

» Indice Chinn et Ito :

Nommé Kaopen, lindice de Chinn et Ito (2008) (atik€) a déja été deéfini dans le premier
chapitre comme la composante principale de quatrables binaires, k1, k2, k3 et k4, issues
du rapport annuel du FMI « AREAER ». Ces quatmabdes mesurent la présence de taux de
change multiples, la présence de restrictionsesutransactions du compte courant, la présence
de restrictions sur les transactions du compteagtat et enfin le degré de libéralisation des
exportations. Selon les auteurs la prise en comptees quatre composantes dans le calcul de
I'indice Kaopen permet de bien cerner le contr@s dapitaux. L'indice varie entre -1,86 et
2,44 avec la valeur la plus grande indique un niv@@auverturedejure important. L’indice
couvre un échantillon de 182 pays entre 1970 etl 20&rsion actualisée de la base de

données).

7 AREAER: Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
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Nous utilisons le Kaopen inversé, de telle facoe lguvaleur la plus élevée mesure le contréle
des capitaux le plus important. Ainsi, nous obtenoen indice mesurant 'intensité du controle
et non l'intensité de la libéralisation financiergjure

Les deux indices de contrble des capitaux sorgrwent corrélés :

Indice de Chinn-Ito| Indice de Quinn

Indice de Chinn-lto 1

Indice de Quinn 0.7219* 1

c. Variables de controle:

* Croissance du PIB (notée Croiss.):

La croissance du PIB mesure la santé globale deri@mie, qui a son tour peut refléter
le niveau de la demande de crédit. Ainsi, une amggmien de la croissance du PIB peut mener
a une augmentation du crédit. La croissance écanaest donc corrélée positivement avec la
demande de crédit. En effet, Dell’Aricodh al. (2012) expliquent gu’en période d’expansion,
un bon niveau de croissance économique amélieNabilité des emprunteurs. Les préteurs
répondent alors avec une augmentation de l'offreiretassouplissement des conditions de
crédit. Une augmentation du crédit augmentera dingestissement et la consommation.

De méme, Aysaset al.(2010) expliquent qu’une augmentation de la cevise économique est
généralement suivie d’'une augmentation de la constion et de l'investissement. Ceci
engendre une augmentation de la demande de crédit.

Notre mesure de croissance du PIB est extraiteadease des données de la Banque
mondiale (WDI). On s’attend a une relation positieetre la croissance du crédit et la
croissance du PIB.

* Inflation (notée INFL.):

Barajaset al (2009) identifient différentes variables macra@miques pour prédire des
booms de crédit pouvant mener a une instabiliténtirere. Ils trouvent qu’'un boom de crédit
qui se déclenche en période de forte inflatiorpest susceptible d’aboutir & une crise. Bakker
et Gilde (2010) étudient I'expérience vécue parrleaveaux membres de 'UE pendant les
années 2000, d'une entrée importante de capitaargsrs. lIs expliquent alors que les pays,
vivant une accélération de I'activité économiquelet’inflation et ayant un régime de change
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fixe, ont vécu des épisodes de boom de créditcddfia contenir. Une augmentation de

I'inflation, en baissant le taux d’'intérét réelrattendance a augmenter la demande de crédit.

Nous nous attendons ainsi a avoir un effet podifl'inflation sur la croissance du crédit.
Nous utilisons ici I'inflation mesurée par l'indiaies prix a la consommation. La variable est
extraite de la base des données de la Banque nidi@Il). On s’attend en revanche a un
probleme d’endogéneité entre le crédit au secteiwé pet linflation. Pour pallier a ce
probléme, nous utilisons la moyenne mobile géonpdtrisur trois ans de l'inflation comme

suit :
Moy. Mob. Inflation = 0.5*inflation (t-1) + 0.3* iflation (t) + 0.2 *inflation (t+1)

L’objectif d’'un tel calcul est de donner plus dddwoa I'effet de I'inflation passé sur le crédit
gu’a I'effet éventuel du crédit sur l'inflation furte.

* Régime de change (notée EXCH):

Coudertet al. (2008) expliquent que dans les pays émergentgjdipation de la stabilité
du change nominal peut inciter les résidents adg®ger en devises pour bénéficier de taux
d’intérét étrangers souvent plus bas. Dans ceeagrédits en monnaie nationale et les crédits
en devises ne sont pas des substituts: des tantérdi plus bas sur les crédits en devises
entrainent une augmentation globale des créditan®we, Magudt al. (2011) montrent que
le degré de flexibilité du régime de change dassélnomies émergentes est négativement
corrélé avec la croissance du crédit au secteué @i la part des crédits libellés en devises.
Aussi, Selim Elekdag et Fei Han (2012) trouventsags’une plus grande flexibilité du régime
de change peut améliorer la stabilité financiéreésluisant I'effet des facteurs externes sur la
dynamique du crédit domestique. Enfin, Dell’Aric@ta al. (2012) expliquent que, dans une
eéconomie avec un régime de change fixe, la poétiononétaire est dirigée vers I'objectif du
maintien du taux de change fixe et est, de ce ifaitgpable de répondre efficacement a une
croissance rapide du crédit. Dans un tel régimdailnte taux d’intérét mondial peut engendrer
un faible taux d’intérét domestique qui a son tear augmenter la croissance du crédit
domestique.
Récemment, Magudt al. (2014)ont trouvé gu’un régime de change flexiblgpuyé par une
politique macro-prudentielle, permet aux pays deseli leurs cycles de crédit durant une

période ddboomet de retraitlfus) de flux de capitaux.
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On s’attend donc a avoir une relation négativeeelatiflexibilité du réegime de change et le gap
de crédit. Dans notre régression, on utilise Iasifecation fine du régime de chandefacto
proposée parle FMI. Le régime de change est cldasplus fixe au plus flexible sur un
intervalle allant de 1 & 15.

. Supervision bancaire (notée Superv.)

La qualité de la supervision peut agir sur I'eféitd de la réglementation bancaire et
contribuer ainsi a la diminution des crédits acésrdu secteur privé dés lors que ces derniers
atteignent un niveau critique. Selon Frtital. (2011), la réglementation bancaire est juste un
prérequis a la stabilité financiére. La qualitdalsupervision importe davantage.

Dell'Ariccia et al. (2012) trouvent que les booms de crédit ont saulien suite a certaines
réformes financieres, a un afflux important deiteapx internationaux suite a la libéralisation
du compte de capital et pendant une période de @wdissance économique. Ces épisodes de
booms de crédit sont plus fréquents sous un régimehange fixe, quand les politiques
macroéconomiques sont laxistes et que la supemnvisamcaire est insuffisante. Les auteurs
expliquent qu’en présence d’'une supervision efé¢cdes superviseurs peuvent appliquer leurs
pouvoirs discrétionnaires pour prendre des mesieless que l'imposition d’exigences plus
élevées en fonds propres. Ce resserrement des siofowroi des crédits permet d’éviter une
expansion rapide de ces derniers.

Nous nous attendons donc a un effet négatif deelsune de supervision bancaire sur le boom
de crédit. Nous utilisons la mesure de supervib@mcaire construite par Abiad al. (2008).
Cette variable évalue le degré de réglementatiordectsupervision prudentielle. Quatre
dimensions sont utilisées pour calculer I'indicesdpervision :

- Si le pays a adopté des ratios d’adequation gitataonformément a I'accord de Bale I.

- Si les agences de supervision bancaires sonpémdiéntes du pouvoir exécutif et détiennent
des pouvoirs juridiques suffisants.

- Si les agences de supervision bancaire conduisensupervision efficace sur place ou sur
pieces(on-site and ousite).

- Si les agences de supervision bancaire des jpaysent toutes les institutions financiére sans

exception.
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» Marge d'intérét nette % (notée MIN) :

Une marge d’intérét nette (MIN) peut étre due aniveau élevé de spread bancaire. Un
spreadimportant s’explique par une hausse du taux dequiédécourage la demande de crédit.
Un niveau élevé dspreadpeut aussi découler de l'inefficience des bangiedu systéme
financier. Ceci revient a dire que la banque net pas assurer efficacement sa fonction
d’'intermédiaire et transférer les fonds des épargnaux investisseurs (Pua Tan, 2012). Au
contraire, lgan et Tamirisa (2009) trouvent unatreh positive entre la MIN comme mesure
de rentabilité des banques et la croissance dut@adsecteur privé. De méme, Adrian et
Shin(2010) trouvent qu’'une augmentation de la Mihausse la valeur de la banque,
renforcant ainsi sa capacité a augmenter son letiér prendre davantage de risques. Les
résultats empiriques, relatifs a I'effet de la M$NIr le niveau du crédit au secteur privé, sont

ambigus.

Ainsi, il nexiste pas de consensus quant a l'effetla MIN sur le crédit au secteur privé.
Toutefois, les bénéfices réalisés par les banguedes nouveaux préts sont généralement
évalués par la MIN ou par le volume des créditoatiEs. Généralement, les banques font face
a un arbitrage entre marge élevée et volume ddatavé. Le choix visant a accroitre le
volume de crédit impliquera une baisse de la mdtigéerét. Cette perte, en termes de baisse
des taux d’intérét, est dés lors compensée pdet’de volume du crédit. Ceci est le cas des
banques dans les pays développés ou un niveau @dewéncurrence bancaire impliquerait

obligatoirement une baisse de la marge d’intéré@hetaugmentation du volume de crédit.

Cette relation n’est pas évidente dans les paydéerloppement, ou le secteur bancaire est
caractérisé par un faible niveau de concurrena@yla donc pas de pression sur les prix et les
banques peuvent avoir une marge d’intérét éleveedn augmentant le volume des crédits
accordés. Dans le cas de la présente étude, menéam fchantillon de PED, nous nous

attendons a une relation négative entre la maig&det et le gap de crédit.
» Dépbts/ Crédit (notée DEP/CRE)

Le ratio dépbt/crédit mesure les ressources stalddsase (core-funding) que la banque
mobilise pour accorder des crédits. Hahm et all32@rouvent un lien positif et significatif
entre les sources de financement autres que lesuregs stables ou lesxan core liabilities»

et la croissance du crédit. Le recours a de tebesces de financement est dii a une croissance
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des crédits plus rapide que celle des ressourcbasiedes banques (les dépbts). Ceci explique
la raison pour laquelle les «non core liabilittesles banques sont devenus la cible des
politiques macro-prudentielle. En effet, un ratidbfe et décroissant des dépots sur les crédits
est di a un probléme de financement des banquasi, Aine augmentation du recours a des
ressources autres que les ressources stablesqresfunding) pour financer les crédits est une
source d'instabilité financiere. De méme, Shin &fdn (2011) étudient la dynamique des
«non core liabilities» dans le secteur bancaire Coréen. Les auteuunwetnv que cette
dynamique est fortement liee au comportement & phe risques des banques. Enfin, Kilinc et
al. (2013) menent une étude sur la relation eesetédits et les ron core liabilities» dans le
secteur bancaire Turque. lls trouvent qu’'une audgatiom de la demande de crédit est liée a
recours excessif auxron core liabilities et gqu’il existe une relation robuste entre casides

et le niveau de crédit bancaire. Ce ratio mesore de risque de liquidité auquel une banque
peut faire face. Plus le ratio est élevé, moinsaiaque sera exposée a un risque de liquidité et
moins elle aura recours amnen core-funding> pouvant étre a I'origine d’'un boom de crédit et

d’une instabilité financiere.

Notre ratio dépdt/crédit est extrait de la basela®ée « Financial Development and Structure
Dataset » (2013). On s’attend donc a une relatéative entre le ratio dépot/crédit et le gap

de credit.
» Entrée des capitaux (Notée Ent.Cap.):

Dans la littérature académique, il est de plusles @vident qu’il existe une relation forte
entre 'augmentation des entrées de capitaux érangt la croissance du crédit au secteur
privé. Une banque peut augmenter ses ressourcesseulement par le biais de dépoéts
bancaires, mais aussi par l'attrait de I'endettaneatteérieur (en cas d’insuffisance desoke
funding»). Dans le cas des pays émergents et en dévebleppeune réglementation bancaire
généralement laxiste et un besoin de financemeporitant font qu’une telle disponibilité des
fonds pourrait étre mal allouée. En effet, les ln@sgont tendance a prendre plus de risques en
augmentant l'allocation des crédits et atteign@mgiain niveau excessif ou « boom de crédit ».
Ce dernier phénoméne est fortement lié a un ddodgnent des crises bancaires, exposant ainsi
le pays en question a une forte instabilité finareiet économique. Hahet al. @013)
expliquent que les engagements des banques eev&steur étranger constituent la principale

composante desnon core-liabilities» dans la majorité des pays émergents. Ceci sl
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par le fait que les marchés de financement bana@resont pas assez développés pour
supporter une croissance rapide des crédits bascdies auteurs trouvent qu’une vulnérabilité
élevée aux crises de change et aux crises de dstesssociée a un niveau important des

engagements bancaires envers le secteur étranger.

La relation positive entre les entrées de capitéatrangers et les booms de crédits a été
confirmée dans plusieurs travaux empiriques. Caldet Kubota (2012) menent une étude sur
la relation entre les entrées bruts des capitatangers et le déclenchement des booms de

crédit pour un échantillon de 70 pays entre 19720&0 en utilisant des données trimestrielles.

lIs trouvent que la probabilité qu’'un pays vive yeiode de boom de crédit est tres élevée si

un tel épisode est précédé par un afflux des aapitdernationaux.

Reinhart et Reinhart (2008) ménent une étude exikiausur I'effet de l'afflux des capitaux

« capital flow Bonanza®» sur les agrégats macroéconomiques des pays.ut@ss utilisent

un échantillon de 181 pays entre 1980 et 2007cdiscluent qu’'un tel afflux de capitaux
étrangers dans les pays émergents a tendanceéxiappa devise nationale, menant ainsi a un
boom des prix d'actifs. Un tel mouvement des priactifs aura tendance a encourager
I'expansion des crédits domestiques, ce qui aumar ponséquence d’affaiblir le secteur
bancaire et de I'exposer ainsi au risque de faillitinsi, les auteurs trouvent que dans les pays
émergents, I'afflux de capitaux étrangers est limaisque élevé de crise bancaire systémique,
de crise de change et d’épisodes d'inflation éleld® méme, Caballero (2012) s’intéresse a
I'effet de ceBonanzas(afflux important) des capitaux internationaux s$arprobabilité de
déclenchement des crises bancaires. L’auteur atdht sur le boom des crédits comme canal
de transmission entre ces deux phénomenes (affisx cdpitaux versus crises bancaires).
L’étude est menée sur des données annuelles couarg@riode 1973-2008 pour un large
échantillon de pays. L’auteur trouve qu’'un afflussccapitaux a la date t est suivi d'une crise
bancaire systémique a la date t+1 méme en absernoeodn de crédit. Il trouve aussi que cette
probabilité de crise bancaire systémique a la thekeest multipliée par trois en présence de
Bonanzas des capitaux a la date t.

*®Le « Bonanzas des flux de capitaux » est défini comme la déviation du niveau des flux de capitaux nets
de sa tendance de plus de 1 point de son écart type standard.
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Furceri, Guichard et Rusticelli (2011) étudientrégponse des crédits domestiques aux chocs
initiaux des entrées des capitaux sur un échamtillopays développés et émergents entre 1970
et 2007. lls trouvent qu’en cas de choc d’entrée adgitaux, le ratio crédit/PIB a tendance a
augmenter de 2 % durant les deux premieres anngesligent le choc. Cet effet s’'inverse a

moyen terme avec une baisse de 4% du ratio 7 aes Epchoc initial.

Tout comme Caballero (2012), Furceri, Guichard estRelli (2011) soulignent le fait que
I'effet des entrées de capitaux sur le niveau dexlits domestiques dépendrait de la
composition de ces capitaux, a savoir la part esde dettes et des IDE dans les engagements
envers |'étranger. Plus recemment, Furegral. (2012) étudient la relation entre les épisodes
d’'afflux des capitaux étrangers et les vulnéradslifinancieres en analysant I'effet de tels
épisodes sur |'évolution du crédit intérieur. lllis¢ un modéle IRF (fonction de réponse
impulsionnelle) du crédit intérieur aux entrées snaes de capitaux, sur un panel de pays
développés et émergents de 1970 a 2007.Les réstrtavés montrent que dans les deux ans
qui suivent le début des entrées massives de oagitapital boom), le ratio du crédit rapporté
au PIB augmente d'environ 2 points de pourcentdgtet est en revanche inversé sur le
moyen terme avec le crédit rapporté au PIB qui wiiai de pres de 4 points de
pourcentage(sept ans apres le boom initial). Fueteal. (2012) montrent aussi qu’un tel effet
d’'une entrée massive des capitaux dépend de laend¢uces derniers (dette vs investissement
de portefeuille vs IDE). Enfin, les résultats tréavsuggerent également que l'effet & court
terme des flux de capitaux sur le boom de créddmestiques dépend de la politique
macroéconomique du pays d’accueil. En particullesg trouve que cet effet est plus faible
dans les pays ayant une plus grande flexibilitétalix de change réel et une politique
budgétaire contra-cyclique.

On en conclut donc que les entrées de capitaurgars, représentant une part importante des
«non core liabilities» des banques, constituent un facteur importantéttenchement des
booms des crédits. De ce fait, nous utilisons, damsésente étude, trois différentes mesures
des entrées des capitaux :

Dans une premiére étape, nous utilisons la vanates engagements envers I'étranger
rapportée au PIB pour étudier I'effet total desr&d des capitaux sur le gap de crédit. Dans

une deuxieme étape, nous désagrégeons notre memuneature des flux de capitaux en
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distinguant les capitaux les plus risqués de celppgsentent un moindre risque d’instabilité

(en nous basant sur les résultats trouves dansi@qr et le deuxieme chapitre).

Nous étudions donc successivement |'effet de l@tian de la dette étrangére rapportée au
PIB (notéeForeign.debt) et celui de la variation des stocks d’investisseinétrangers / PIB

(investissements étrangers = IDE + investissemepiodtefeuille) (notéedE.IPL).

Ici, le signe attendu, quant a la mesure du tadal @hgagements envers I'étranger, est positif.
Nous nous attendons aussi a ce que cet effet fpésitine principalement de la variation du

stock de dettes étrangeres plutét que de la vamiali stock des capitaux d’investissement.
5.2.2. Présentation des résultats:

L'idée commune défendue par les régulateurs etléesdeurs politiques est donc de
mettre en place un cadre réglementaire adéquapeumettra de combler les failles de la
réglementation traditionnelle. Une réglementatioacro-prudentielle a donc vu le jour. Son
objectif consiste a cibler et a gérer le risqudéygue et a assurer ainsi la stabilité financiere
dans les pays. Dans cette étude, nous nous irdésessl controle des capitaux comme
instrument de régulation dont le principal objectérait la bonne gestion des capitaux
internationaux et du risque systémique qui en décagsurant ainsi la stabilité financiére.
L’objectif du présent travail empirique est doncrdentrer I'efficacité d’'une telle politique de
contrble des capitaux dans l'assurance de la #é&bflnanciere dans les pays en

développement.

Les estimations présentées ci-dessous (TableawBt&}é réalisées en utilisant la méthode des
Moindres Carrés Généralisés. Afin de nous assweladobustesse de nos résultats, nous
utilisons ici deux mesures du contréle des capitdadice Quinn et Indice Chinn Ito). Nous

intégrons dans nos régressions une batterie dablesi de contrdle macroéconomiques et
bancaires susceptibles d’affecter le crédit auesegbrivé. La majorité des résultats obtenus

sont conformes a la littérature académique suldésrminants des booms des crédits.
» Role du cadre macroéconomique et bancaire sur laatilité financiere des PED :

Nous commencons notre analyse (modelel) par unde éte I'effet du cadre
macroéconomique et bancaire sur la stabilité firaacexpliguée par le niveau du crédit

accordé au secteur privé. Nous évaluons ainsietefé la croissance du PIB, de l'inflation et
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du régime de change sur le gap de crédit. Nostagsidont conformes a la littérature citée ci-
dessus. La croissance économique agit positiveetesignificativement sur le gap de crédit.
D’'un c6té, une augmentation de la solvabilité degprenteurs en période de croissance
encourage |'offre de crédit de la part des bangDas autre coté, en période de croissance
eéconomique, il y a une augmentation de la consoimmadt de l'investissement donc une
augmentation de la demande de crédit. De méméetlaé I'inflation est positif et significatif a

1 %. En effet, une baisse du taux d’'intérét régesuun niveau élevé d’'inflation aura tendance
a augmenter la demande de crédit. Quant au régencbahge, plus ce dernier est flexible, plus
le gap de crédit est faible. Notre résultat estatiegt significatif a 1%. Ce résultat confirme
donc lI'importance d’adoption d’'un régime de chafigeible pour assurer la stabilité financiere

et un niveau raisonnable d’endettement.

Nous nous intéressons par la suite a des mesuaéisee au cadre bancaire. Nous testons
d’abord l'effet de la marge d’intérét nette. Comnmais I'avons expliqué ci-dessus, la relation
entre la marge d’intérét nettMiN ) et le gap de crédit au secteur privé est amhigiépend
du niveau de développement du pays et plus préeisdu niveau de concurrence sur le
secteur bancaire. Sachant que dans les PED la rcence sur les secteurs bancaires est
généralement faible, les banques peuvent se peentgettgarder une marge importante (pas de
pression sur les prix) tout en augmentant le velude crédit accordé. Nous trouvons
effectivement, que la marge d'intérét neti@N ) en t-2 dans notre échantillon est positive.

Toutefois la MIN n’est pas significative.

Nous nous intéressons par la suite a la supervisantaire $uperv.) et son effet sur la
stabilité financiere et plus précisément sur lesaiv du crédit accordé au secteur privé. Notre
variable mesure l'intensité et la qualité de laesuion bancaire. Nous trouvons un effet
négatif et significatif a 10 % de la supervisiomtare en (t-2) sur le gap de crédit a la date t.
En effet, la qualité de la supervision bancairet @oir une incidence sur I'application de la
réglementation bancaire et sur I'efficacité de pligation de la supervision dans le but de faire
face aux premiers signes de stress financier émdhare expansion rapide des crédits.
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Tableau 3-4 Stabilité financiére et contrdle des capitaux dans les pays en développement

1 2 3 4 5 6
Gap de Gap de Gap de Gap de Gap de Gap de
VARIABLES crédit crédit crédit crédit crédit crédit
Croiss. (t-1) 0.144%** 0.147%* 0.141%** 0.148*** 0.127** 0.139***
(0.0470) (0.0472) (0.0467) (0.0486) (0.0516) (0.0525)
INFL. 0.0717*** 0.0748*** 0.0726*** 0.0731*** 0.0662*** 0.0684***
(0.0221) (0.0204) (0.0215) (0.0213) (0.0243) (0.0249)
EXCH. (t-1) -0.210%*** -0.221*** -0.212%** -0.220%*** -0.203*** -0.242%**
(0.0658) (0.0680) (0.0659) (0.0691) (0.0637) (0.0694)
MIN (t-2) 0.114 0.149* 0.123 0.138 0.111 0.156*
(0.0907) (0.0818) (0.0879) (0.0877) (0.0969) (0.0828)
Superv(t-2) -0.558* -0.545* -0.554* -0.565* 0.0132 -0.295
(0.301) (0.307) (0.303) (0.305) (0.300) (0.348)
DEP/CRE (t-2) -2.539%** -2.434%*** -2.491%** -2.541%** -1.487* -1.672*
(0.678) (0.702) (0.680) (0.714) (0.714) (0.768)
A Ent.Cap 3.574%*
(1.115)
A IDE.IPL 1.305
(2.548)
A Foreign.Debt 5.759*** 4.713%* 5.491***
(1.562) (1.660) (1.591)
Indice Chinn -lto (t-2) -1.364***
(0.266)
Indice Quinn (t-2) -5.469***
(1.716)
Constante 4.111* 3.799** 4.016** 4.029** 1.196 4.024*
(1.614) (1.792) (1.619) (1.940) (2.034) (2.106)
Test d'Hausman
chi2 18.11 20.57 19,07 17,67 21.43 28.48
Prob >chi2 0.0060 0,0045 0.0080 0.0136 0.0061 0.0004
Test d'Autocorrélation (wooldridge test)
F 109.723 103.860 111.055 94.597 101.462 98.541
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Test d'Héteroscédasticité (Wald test)
chi2 34702.86 26740.30 37966.86 21779.67 21292.08 22423.07
Prob>chi2 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Observations 354 354 354 354 350 333
Nbr d'ID 25 25 25 25 25 25

*** significativité a 1%, ** significativité a 5% significativité a 10%
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Ainsi, plus le ratio est élevé plus I'écart entes Idépbts bancaires et les crédits est
important, moins il y a risque d’expansion rapides ccrédits. En effet, les dépdts sont
considérés comme les sources de financement discleésl plus stables. Une baisse de notre
ratio s’explique par le recours des banques (es gks sources de financement stables) au
marché financier pour alimenter ces crédits. Aipkis les crédits accordés sont supérieurs aux
dépots, plus la dépendance des banques aux fondmdés est importante. Toutefois, les
sources de fonds autres que les fonds de lmasecpre fundingsont plus codteuses et plus

volatiles exposant ainsi les banques a des risdgiéaillites[Van-den-End, 2013].
» Role des entrées des capitaux étrangers dans lalstdé financiere des PED :

Nous introduisons dans la régression 2 une mesese«don-core-fundings. Pour ce faire,
nous utilisons la variation du stock des engagesnenters I'étranger rapporté au PIB. Cette
variable mesure la variation du stock total destaap étrangers entrants dans le pays hote. En
effet, la littérature académique a fait valoir qaugte a la libéralisation financiere, les entrées
des capitaux étrangers qui alimentent les banquepays ho6te ont été a l'origine d’'une
croissance rapide des crédits domestiques. Letaédtbuvé est positif et significatif a 1%.
Notre résultat rejoint celui de Calderon et Kub{2812) et Hahm et al. (2013). En cas
d’expansion rapide des crédits qui dépassent ledsfale base disponibles dans les banques,
ces derniéres ont recours a des fonds alterndtisvolatiles et colteux. Ceci peut donc étre le

signal d’'un niveau excessif de crédit.

Par la suite, nous essayons de préciser, dangdesssions 3 et 4, l'origine d'un tel risque
d’expansion du crédit domestique issue des entfégsapitaux étrangers. Pour ce faire, nous
faisons la distinction entre les stocks de capitdiinxvestissement (IDE et investissements de

portefeuille) et les stocks de dettes étrangeéres.

Nous trouvons que l'effet des entrées des capisamxa stabilité financiére a pour principale
source I'endettement étranger. Notre mesure dati@mi de stock de dette étrangére rapporté
au PIB est positive et significative a 1%. Au caire, la variation du stock d’'IDE et
d’'investissement de portefeuille n’a pas d'effegndicatif sur le gap de crédit. Le risque
d’instabilité financiére et de boom de crédit, iskul’ouverture financiere, dépend de la nature

des capitaux entrants et plus précisément du recdliendettement étranger. Nous gardons
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donc pour la suite des régressions I'endettememanger comme mesure de l'effet de la

libéralisation des entrées des capitaux sur lalgéafinanciere.
» Role du contrdle des capitaux dans la stabilité famciére des PED :

Il est indispensable de mettre en place une poétide contrdle des capitaux permettant d’agir
sur le volume et la composition des flux de capitaniernationaux. Ceci permettra aux pays
d’instaurer un bon contréle sur les mouvementsagpitaux internationaux en pénalisant et en
rendant plus colteux le recours aux capitaux risgHé procédant de la sorte, les pays ayant
choisi de s’ouvrir sur les marchés financiers maéionaux pourront tirer profit d’'une telle
politique sans étre exposés aux chocs extérieurpauwent nuire a la stabilité financiere

domestique.

Afin de vérifier I'efficacité du contrdle des cagitx sur la stabilité financiére, nous avons
introduit dans les régressions 5 et 6 successivedenx mesures différentes du contrble des
capitaux (Indice Chinn-Ito et Indice Quinn). Nosugenesures sont négatives et significatives
a 1%. On en conclut donc que le contréle des aapitontribue a assurer un niveau
raisonnable de crédit au secteur privé et a élagposition des pays en développement au
risque de boom de crédit. La mise en place d'urtréndes capitaux contribue ainsi a la

stabilité financiére de ces pays.

Nos résultats montrent que, dans les pays en dipeioent, ce sont les entrées des dettes
étrangeres qui sont a l'origine de linstabilitédnciére. Ceci explique le résultat négatif du
contrdle des capitaux sur le gap de crédit et Suostdbilité financiere des pays en
développement. Ainsi, le contrdle des capitauxrirgBonaux peut étre efficace pour assurer la
stabilité financiére dans les PED. En effet, enidirant le risque émanant des entrées des
capitaux internationaux et en assurant de ce faitiveau socialement raisonnable des crédits
domestiques, une telle politique diminuent la pholité de I'exposition des PED aux risques

de booms de crédit et de crises bancaires.

Les pays en développement (PED), caractérisés gjémént par unfaible niveau de
développement institutionnel et d’un niveau impuottd'intégration financiére internationale
sont dés lors plus exposés aux risques d’inst@tilianciére issus de la forte volatilité des
capitaux internationaux. Il serait important poes ED de mettre en place une politique de

contrdle des capitaux leur permettant de procéderealibéralisation progressive et sélective
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des capitaux internationaux. Les PED pourront aibénéficier des avantages de la

globalisation financiere, sans s’exposer aux clesosrieurs.

Conclusion

L’ere de la globalisation financiere qu'a vécuemende ces dernieres décennies a été
marquée par un mouvement important de capitauxniat®naux entre les pays. La relation
entre la globalisation financiére et la croissa@menomique est ambigus et dépend de plusieurs
prérequis identifiés dans la littérature qui reprigent les conditions indispensables a la réussite
d’une telle politique. Les pays en développemeyana ouvert leurs secteurs financiers aux
échanges internationaux et n'ayant pas assuré mfabes conditions, ont vécu plusieurs
épisodes de crises bancaires. Ces crises ayantldiesi un cadre de globalisation financiere
caractérisé par une forte connexion des marchaadiars sont de ce fait de nature systémique.
Ainsi, un cadre réglementaire classique (micro-prii¢l) est insuffisant pour assurer la

stabilité du secteur financier.

Les décideurs politiques et les économistes seadorg mis d’accord sur la nécessité de
revoir le cadre réglementaire. La réglementatiaditionnelle doit étre adaptée a la nature du
risque lié a la globalisation financiere a savar risque systémique. Il est désormais
indispensable de passer a une réglementation rpacdentielle permettant de combler les
lacunes de la réglementation micro-prudentielledetdiminuer I'exposition des pays aux
risques systémique. Le contrble des capitaux preeto®dnsidéré comme un instrument macro
prudentiel dont I'objectif serait de faire face angques systémiques issus du mouvement
volatile des capitaux internationaux. L'adoptiorum’tel instrument est percue comme une
intervention indispensable au bon fonctionnemensykiéme financier global et a la stabilité

des pays ayant adopté une politique de libératisdinanciéere internationale.

Partant de ces principes, nous avons essaye danbapére de mettre en évidence
I'insuffisance de la réglementation micro-prudelfgiet de passer en revue la littérature traitant
de la réglementation macro-prudentielle. Nous remmmes intéressés par la suite au contrble
des capitaux comme un instrument macro-prudentait d’objectif est la gestion du

mouvement des capitaux internationaux et du rissysémique qui en émane. La mise en
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place d’une telle politique de contrdle devrait domeux assurer la stabilité financiere dans les

pays en développement et diminuer le risque d’ddposaux crises.

Nous terminons ce chapitre par une étude empirguies’est appuyée sur un modele
linéaire en panel pour un échantillon de 25 paysi@reloppement. L’'objectif de cette partie
est d’étudier I'effet de la mise en place d’'uneitmple de contréle des capitaux sur la stabilité
financiere dans les pays en développement. Potairege nous avons choisi un indicateur de
panique financiere qui se base sur la déviatiorcrédit au secteur privé par rapport a sa
tendance nommé « gap de Crédit ». Nous avons intraéns notre modele des variables
macroéconomiques et bancaires pouvant expliquérd’@t la demande de crédit bancaire.
Nous avons utilisé aussi des mesures de la lisétadn des entrées de capitaux internationaux.
Enfin, nous mesurons l'intensité du contrble degitaax en utilisant successivement deux
indices mesurés par Chinn 1to(2008) ( actualisépge Quinn, Schindler et Toyoda (2011). Les
résultats obtenus pour notre échantillon de paydémloppement montrent que la stabilité
financiére dans les pays en développement dépeital staucture des engagements bancaires.
Plus la banque finance les crédits octroyés parfeeds de base, moins il y a risque
d’expansion rapide du crédit et moins le pays &pbse au risque de boom de crédit et de

crises.

Toutefois, un écart positif entre les crédits adéeret les financements stables des
banques va amener ces dernieres a recourir a sisurees autres que leurs financements de
base fon-core liabilitieg pour financer les crédits accordés. Le recouwrssafonds est en soi
un signe de vulnérabilité financiere. En effet, d@®n-core liabilities» des banques sont des
fonds de nature volatile et généralement de ceuméd. Ceci expose les banques au risque de

retrait au premier signe de stress financier.

Parmi le «on core liabilities», les banques des économies ouvertes peuveirtasedr par

les capitaux étrangers entrants dans le pays. 8mdtats montrent ainsi qu’une entrée des
capitaux étrangers augmente significativement |@ dg crédit exposant ainsi les banques au
risque de crise. Nous trouvons aussi gu’'une talEabilité financiére dans les pays en
développement dépend de la composition des capimangers. Seules les entrées de dettes
étrangeres ont tendance a agir positivement sgapede crédit. Enfin, en introduisant nos
indices de contrdle des capitaux, nous trouvonsrggitelle politique permettrait de diminuer le

gap de crédit accordé au secteur privé et donsufasun niveau socialement désirable de ce
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dernier. En agissant ainsi, le controle des capifmumet de baisser considérablement le risque

d’instabilité financiére dans les pays en dévelopgea.

Sur la base des résultats trouvés, nous pouvorducera I'efficacité du contréle des
capitaux dans les pays en développement. En agissata composition des flux de capitaux
internationaux, une telle politique permet aux paysiéveloppement de bénéficier de capitaux
stables et de plus longue maturité. Cela diminliesgosition de ces économies aux chocs

extérieurs et aux risques de crises financierbamtaires qui en émanent.
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Annexes

Annexe 3-1 Crises bancaires VS Boom de crédit
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Annexe 3-2 Définition et source des variables

Variable

Sources

CREDP

Ratio du crédit domestique au secteur privé /PIB.

Source: World development indicator (WDI) ( 2013)

Indice de Quinn

Mesure du contréle des capitaux construite par Quinn, Schindler et Toyoda
(2011) actualisé par FMI (2013) « External Balance Assessment ».

http://www.imf.org/external/np/res/eba/data.htm

Indice de Chinn Ito

Mesure du contrdle des capitaux construite par Chinn et Ito (2008) actualisée
en 2011.

Croiss. Croissance du PIB (% annuel). Source: World development indicator (WDI)
Inflation, prix a la consommation (% annuel). Source: World development
INFL. .
indicator (WDI)
Mesure de flexibilité du régime de change (defacto) extraite de la
EXCH -
classification du FMI.
Superv. Mesure de la supervision bancaire construite par Abiad et al.(2008)
Marge d'intérét nette: définie comme les revenus nets d’intérét sur I'actif
MIN. productif moyen. Source: Banckscope publiée par Global Financial
Development Database (GFDD) (2013)
Dépot bancaires / crédit bancaires.
DEP/CRE
Source: Financial Development and Structure Dataset (2013)
Ent.Ca Entrée des capitaux/PIB. Source: Lane et Milesi-Ferretti (2007) actualisée
-Lap. pour couvrir la période 1970 - 2011
Foreien.debt Dette étrangere / PIB. Source: Lane et Milesi-Ferretti (2007) actualisée pour
en. couvrir la période 1970 - 2011
IDE.IPL IDE + IPL /PIB. Source: Lane et Milesi-Ferretti (2007) et actualisée pour

couvrir la période 1970 - 2011
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Annexe 3-3 Statistiques descriptives

Variable d’o:soer:‘vt;rt(ieons Moyenne | Ecart Type | Minimum | Maximum
Gap de crédit 625 -1,37E-08 | 8,997312 | -82,98188 | 67,95963
Croiss. 612 4,171689 | 4,177172 | -14,53107 14,2
INFL. 604 62,53625 | 412,2196 -1,4 7481,691
EXCH 587 10,35094 | 3,21518 3 14
MIN 486 2,277943 | 2,146682 | -7,513388 | 7,6411
DEP/CRE 600 1,18018 | 0,498415 |0,2331002 | 3,333333
Superv. 485 2,113402 |0,8089924 0 3
Ent.Cap 611 0,6976239 | 0,3308694 | 0,1035952 | 3,471576
Foreign.debt 611 0,4402515 | 0,2165066 | 0,0797045 | 1,632875
IDE.IPL. 607 0,2575067 | 0,2335156 0 2,222301
Indice Chinn-Ito 580 0,089892 | 1,399387 | -2,439009 | 1,863972
Indice Quinn 516 0,3747578 | 0,2679818 0 0,875
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Annexe 3-4Corrélations entre les variables

Gap de . A A. A InQice Indice
crédit Croiss. INFL. EXCH. MIN DEP/CRE | Superv. Ent.Cap Foreign. DE.IPL Chinn- Quinn
Debt Ito

Gap de crédit 1

Croiss. -0,020 1

INFL. 0,099* | -0,281* 1

EXCH -0,108* | -0,108* | -0,018 1

MIN 0,163* | -0,165* | 0,447* | -0,041 1

DEP/CRE -0,113* | -0,060 0,043 0,078 | -0,098* 1

Superv. 0,040 -0,067 | 0,190* | -0,125* | 0,234* | -0,012 1

A Ent.Cap 0,114* | -0,022 0,016 -0,019 0,047 | -0,113* | -0,092* 1

A 0,141* | -0,006 0,042 -0,041 0,072 | -0,128* 0,000 0,867* 1

A IDE.IPL 0,028 -0,035 -0,028 0,015 -0,001 -0,044 | -0,211* | 0,746* | 0,310* 1

Indice Chinn-| -0,046 -0,004 | 0,164* | -0,219* | 0,061 -0,014 | 0,243* | -0,088* | -0,075 -0,063 1

Ito

Indice Quinn. | -0,057 | 0,187* 0,073 | -0,223* | -0,052 | -0,091* | 0,150* | -0,079 -0,074 -0,049 | 0,709* 1
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Conclusion générale

La globalisation financiére et la libre circulatiales capitaux transfrontaliers sont
justifiées par les gains potentiels qui peuventésuilter en termes de croissance économique.
Les partisans du libéralisme financier trouventsdenglobalisation financiére une solution
aux problemes de rareté du capital (épargne doguegtDans le cas des PED, une telle
pénurie de capital peut étre résolue par I'impantatde I'épargne étrangére. De méme,
assortis d’'un savoir-faire manageérial et technajogi étranger et d’un meilleur partage des
risques, ces capitaux importés peuvent étre allangés efficacement dans le pays hote.

Ainsi placés, les capitaux étrangers permettrondoriquement d’'accélérer le
développement des systemes financiers nationauxldarPED et d’y assurer une croissance
soutenue. Toutefois, avec le temps, I'apport dodéila globalisation financiere est remis en
guestion. En effet, la progression rapide du mowrdrdes capitaux internationaux durant les
derniéres décennies s’est accompagnée d'une simteds crises financiéres frappant
plusieurs pays (dans le monde). Ces crises fingsigpétitive sont permis de mettre en
évidence I'étendue du risque pouvant résulter d’poktique de libéralisation financiere
démesurée.

Ce paradoxe de la globalisation financiére susb#@ucoup d'intérét de la part des
economistes et des décideurs politiques. Le résdéia débats est controversé et les avis
divergent quant a I'apport de la libéralisationaficiére externe. On y trouve a la fois des
partisans et des opposants. Les résultats trowsisnt, a ce jour, ambigus et il n'existe
toujours pas de position commune entre les éconesnisur les effets possibles de la
globalisation financiere. Dans cette polémiquepomt important a cependant été souligné
par les deux péles de la littérature a savoir,pamance des prérequis indispensables pour

mener sans risque une politique de libéralisatiimariciere internationale.
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A la lumiere de ces constats et en réponse aux musds crises financieres qui ont
ébranlé les économies développées et en développdmeguestion de renforcer la résilience
des systemes financiers a pris de 'ampleur daslkeux académiques et politiques.

Des lors, plusieurs propositions ont été faites Iparinstitutions financieres internationales
comme le FMI, la Banque Mondiale et la BRI pour tneeen place un cadre réglementaire
adéquat assurant la stabilité de I'ensemble demgsfinancier mondial. L’'un des principaux
objectifs poursuivis par les réformes proposées kgnaitrise du risque systémique issu de la
globalisation financiére. Pour ce faire, une nolevelpproche macro-prudentielle de la
régulation a été proposée et fait I'objet d’'un impot questionnement académique et
politique. La dite approche viendra compléter Iglegnentation micro-prudentielle existante
en prenant en considération la forte interconnexies marchés et le risque systémique qui
peut en résulter. Notons qu’une politique de cdatd®&s capitaux appropriée a fait partie des
approches réglementaires proposées dans le cathpdissente étude.

Face a ces interrogations et a la lumiere desrdiffés positions et des constats
soulevés au sujet de I'apport de la globalisatioarfciere et son impact sur la croissance
economique des PED, le présent travail a fait €blofune étude empirique concernant les
effets de la libre circulation des capitaux intéior@aux sur la croissance économique et la
stabilité du secteur bancaire dans les pays enlaffpament. Au vu des résultats trouvés,
nous nous sommes intéressés aux réformes réglarmentécessaires pour assurer la stabilité
financiere et minimiser le risque de crise bancaie de la volatilité des capitaux

internationaux.
Les principaux résultats empiriques

Le point de départ du présent travail de theséfeee a I'hypothese théorique qui affirme que
la globalisation financiére devrait avoir un efpetsitif sur la croissance économique. L'étude
de cette relation fait I'objet du premier chapitre.

Pour ce faire, nous passons en revue la littératwseslémique portant sur l'effet de la

globalisation financiére sur la croissance économiet les différents canaux de transmission
qui justifient cette relation. Par la suite, nowsrss étudié I'effet de la nature des capitaux
échangés en termes d’avoirs et d’engagements exterpris séparément, sur la croissance
économique. Enfin, nous avons démontré I'importapoer les PED d’assurer certains

prérequis indispensables a la réussite de la libatian financiere. La suite du premier

210



chapitre a été consacrée a l'analyse empiriqueadelation entre la libre circulation des
capitaux internationaux et la croissance économdares les pays en développement. Dans
un premier volet, I'étude prend en considératiergdractére bidirectionnel et la composition
des capitaux internationaux. La désagrégation deelsure de la globalisation financiére nous
a permis d’'abord d’étudier séparément les entréless esorties des capitaux internationaux et
d’apprécier I'effet de chacun de ces flux de capitaur la croissance économique. Ensuite,
nous avons affiné nos mesures en nous intéressémtcamposition des avoirs et des

engagements par type de capitaux échangeés.

Il ressort de cette étude empirique que la théquiedéfend I'effet positif de la globalisation
financiere dans les pays en développement se puwnfotans le cas de la libéralisation
financiéredejure et nondefacto Autrement dit, I'abolition des restrictions regientaires sur
les mouvements des capitaux incite les décideadopter des politiques macroéconomiques
plus saines pour attirer les investisseurs étrangear ailleurs, nous trouvons que la
libéralisation des mouvements des capitaux transdlers agit négativement sur la
croissance economique. Un tel effet émane prineipaht des engagements envers I'étranger.
Cela peut s’expliquer par la quantité négligeal#s dapitaux domestiques investis par les
pays en développement dans le reste du monde. Quamtpitaux entrants dans les PED, ils
représentent une part importante du PIB de ces [payplus, les résultats trouvés suggerent
gu'un tel effet de la libéralisation des entrées dapitaux étrangers sur la croissance
economique émane principalement des flux de deftedype de capitaux représente la part

dominante des engagements des PED envers I'étranger

Un tel afflux de capitaux est difficilement gérallans un cadre institutionnel fragile. Ainsi,
dans une deuxieme étape de ce travail empirique avons utilisé différentes mesures des
aspects politique, financier et économique du dapmEment institutionnel. Les résultats
trouvés mettent en évidence le réle modérateupgueavoir le développement institutionnel
dans la relation entre la globalisation financiéréa croissance économique. Ainsi 'adoption
d’'une politigue de libéralisation financiere exterast plus susceptible de réussir dans les
PED, si ces derniers assurent au préalable unuineaéveloppement institutionnel adéquat.
A partir des résultats trouveés, nous avons caltalgeuil de développement institutionnel

nécessaire a la réussite d'une telle politigueenl ressort que le niveau moyen de

développement institutionnel des pays en développéermast en deca du seuil requis. Cela
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explique donc le résultat trouvé dans le préseapitte a savoir un effet négatif de la

globalisation financiere sur la croissance éconamiq

De telles failles dans I'application de la politeqae libéralisation financiere externe
dans les PED nous ameénent a étudier a traversueiethee chapitre les retombées des
résultats trouvés sur les systémes financiers dgs goncernés. En effet, a partir de constats
précités, il serait intéressant de savoir si cédesatelles qu'identifiées dans le premier
chapitre sont a l'origine des épisodes d’instablilihanciere vécues par les PED. La premiere
partie de ce chapitre a fait donc l'objet d’'unedétules conséquences de la globalisation
financiére et la libéralisation du compte de cagta la stabilité des secteurs bancaires dans
les PED. Pour ce faire, on a analysé les déternsrdas crises bancaires et le colt qu’elles
peuvent engendrer pour les économies touchées. Pasndéterminants, et a la lumiere des
résultats trouvés dans le premier chapitre, noudiggmns le rble que peut jouer le
développement institutionnel et le mouvement degitaax internationaux dans le

déclenchement des crises bancaires.

La deuxieme partie de ce chapitre fait 'objet dunvestigation empirique conduite a l'aide
d’'un modele logit sur données de panel. L’'objgatifirsuivi par cette analyse est d’étudier la
relation entre les crises bancaires et les mouvenuss capitaux internationaux dans les pays
en développement. Nos principaux résultats montyaa la libéralisation des mouvements
de capitaux internationaux présente un risque fowtabilité du secteur bancaire dans les
PED et accroit la probabilité de déclenchementrikes. L'origine d’un tel risque de crise
bancaire serait la libre circulation aussi bien deeirs a I'étranger que des engagements
envers I'étranger. Plus précisément, on trouve @qeisque provient essentiellement de la
libéralisation d’'un seul type de flux capitaux s lpréts et les emprunts étrangers. Les IDE

assurent par contre plus de stabilité au sein chiewwefinancier et diminue le risque de crise.

On en conclut donc que les pays en développemetiglégiant les échanges de capitaux
internationaux sous forme de dettes se sont exosies crises bancaires trés codteuses et
n'ont pas de ce fait bénéficié des avantages atten@ la globalisation financiére sur la
croissance économique. Les pays en développemargntialors mettre préalablement en
place des politiques de régulation et de gestiodadibre circulation des capitaux pour

pouvoir réussir leur intégration financiére intdroaale.
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Cette derniere conclusion nous a amené a étudies k& cadre du troisieme chapitre,

les réformes reglementaires qui s'accordent avelution de la globalisation financiere
dans le monde. Apres avoir passé en revue lesfiseufes de la régulation traditionnelle
(micro-prudentielle) et le nouveau cadre réglementaacro-prudentiel qui cible le risque
systémique, nous avons mis en lumiére le réle jard’'un des instruments de régulation des
mouvements de capitaux a savoir: le controle dptars.
Dans la deuxieme partie de ce chapitre, nous av@m® une étude empirique sur I'effet de
I'instauration d’une politique de contréle des ¢apk sur la stabilité financiere dans les pays
en développement. Cette étude est basée sur watedi de détection précoce de stress
financier proposé par les travaux académiques tecdont ceux de la BRle «gap de

crédit ».

Cet indice nous permet d’identifier un seuil deddrau secteur privé au-dela duquel le niveau

d’octroi de crédit devient excessif et expose @ag bancaire a une forte instabilité.

Le choix de la mesure de stabilité financiere dstsadirectement lié a la problématique
générale de la these. En effet, les capitaux iatEmaux entrants dans les PED sont
généralement intermediés par le secteur bancainee tkglementation laxiste, une
insuffisance de la supervision bancaire et une wwence accrue poussent les banques a
I'octroi excessif de crédit et a mobiliser des sesrde financement instables. Cette catégorie
de crédit est alimentée par des capitaux internatio au détriment de la qualité des

emprunteurs. Il y a des lors une augmentation dilits non performants.

Toutefois, en cas de choc subi par le pays hoteewait des capitaux internationaux (da a
une perte de confiance des investisseurs étrangeus)déboucher sur une chute du niveau
des crédits qredit bus). Un tel scénario peut entrainer des effets détests sur les

conditions macroéconomiques du pays suivis de délcment de crises.

Pour protéger le secteur financier contre towgfugsd’instabilité, il est impératif pour les PED

de mettre en place un cadre de régulation et dedtemprudentiel adéquat permettant de faire
face a cette large fluctuation des capitaux int@wnaux. Les résultats empiriques trouvés
dans ce chapitre sont conformes aux argumentstggeat montrent que I'entrée des capitaux
étrangers dans les pays en développement pousset@ilde crédits excessifs par les
banques. Contrairement aux IDE, c’est plutot l@wues a I'endettement extérieur qui agit sur
le niveau des crédits domestiques accordés auuseptesé. Un contrdle sur la libre
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circulation des capitaux permettra de baisser fedgacrédit et diminuera ainsi I'exposition
des PED au risque de boom de crédit. Les résulmsés sont robustes et se confirment

pour deux mesures différentes du contréle desauapit

Au terme de cette thése, nous concluons que laligation financiére peut présenter
des avantages trés importants pour les PED. Usfftdl est conditionné par I'adoption d’'une
politique de contrdle des capitaux. Toutefois, medruments de régulation et de contréle
doivent étre implantés dans ces pays au sein didrednstitutionnel développé leur assurant
le respect des regles et des lois mises en plagggahant ainsi toute tentative de contourner

les procédures légales instaurées a cet effeepdED.
Quelques pistes de réflexion

Le présent travail de thése n’est pas exempt déebnet de prolongements possibles pouvant
venir I'enrichir. D’autres pistes sont alors a expt.

D’abord, dans le prolongement du chapitre 3, ort p@profondir les résultats obtenus en
utilisant d’autres mesures d’instabilité financiéreen construisant un indice composite.

De méme, il serait intéressant d’intégrer dansenétude empirique, en plus du controle des
capitaux, d’autres instruments de la régulationnmgcudentielle.

Ensuite, nous n'avons pas abordé dans la partieirigog de cette thése l'effet de la
contagion sur la stabilité financiere. Pour ceefailr serait intéressant d’utiliser des techniques
d’estimation d’économétrie spatiale.

Enfin, un troisieme axe de recherche consisteraiiudier la coordination entre la politique
monétaire, micro-prudentielle et macro-prudentiellen effet, eu égard aux défis de
I’évolution future de la globalisation financiére générale et face aux colts économiques et
sociaux importants de la crise, la question d'udreaéglementaire optimal permettant une
stabilité systémique des marchés financiers d'édifet d’'un débat au sein de la communauté
des praticiens et académiques important. Unelit8eature a mis en lumiére plusieurs points
importants qu'il serait intéressant d’aborder dansadre de recherches futures.

D’abord, pour assurer la stabilité financiere ddes économies ouvertes, fortement exposées
au risque systémique, il serait indispensableel@l-dela de la régulation micro-prudentielle
et de mettre en place une politique macro-prudémti€eci aurait pour objectif d’assurer la
stabilité du systeme financier dans sa globalidede préserver des effets de contagion issus

de la forte interconnexion entre les institutiomamciéres. Ensuite, les solutions proposées
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par le milieu académique amenent a réfléchir ssrnmdalités de mise en ceuvre de la
politique macro-prudentielle. Des questions se s lors posées quant au choix des
instruments macro-prudentiels adéquats et deuatste de gouvernance optimale permettant
d’endiguer tout risque potentiel de déroute finareiet économique.

La régulation macro-prudentielle consiste a mettneplace de nouveaux instruments (ex :
coussin de capital contracyclique) ou de calibesy dutils prudentiels traditionnels (ex :
surcharge en capital) dans le but de limiter lac&@re procyclique du systeme financier et de
prévenir le risque systémique. L'adoption d'undetgolitique viendrait compléter le cadre
reglementaire existant. En effet, le déclenchentenia crise de 2007-2008 a montré les
limites d’'une approche purement micro-prudentidéda régulation bancaire et financiere.

Un premier axe de recherche potentiel pourrait gaomter sur I'étude de la coordination entre
la politique macro-prudentielle, micro-prudentieie monétaire pour atteindre I'objectif de
stabilité financiere dans les pays ouverts aux rigds de capitaux internationaux. En effet,
des conflits d’objectif peuvent exister entre gesstpolitiques.

D’abord, la régulation prudentielle traditionnelignéralement complémentaire a la politique
macro-prudentielle, poursuit un objectif de stadililes institutions prises individuellement
qui peut aller a I'encontre de la stabilité du eyst financier dans son ensemble. Ensuite, la
régulation micro-prudentielle peut avoir des obfeatontradictoires a ceux poursuivis par la
politique monétaire. Un tel conflit d’objectif peatoir lieu par exemple dans une situation ou
I’économie fait face a une bulle sur les prix difscen méme temps qu’un risque de déflation,

tous deux nécessitant des interventions opposees.

Enfin, la politique macro-prudentielle pourrait avdes effets négatifs sur les mécanismes de
transmission de la politique monétaire, notammerdanal de crédit. En effet, une variation
du taux d’intérét directeur agit sur le niveau dlettement qui a son tour représente une des
cibles de la politique macro-prudentielle. Ainsblanque centrale devrait prendre en compte,
I'incidence de la politique macro-prudentielle darréalisation de son objectif premier de
stabilité des prix et vice versa.

En réponse a la crise de 2007-2008 et face a ditaupi® tension sur le marché
monétaire et financier, les banques centrales antrecours a des mesures «non

conventionnelles » ciblant la stabilité financiere.

215



Cela remet en cause la politique de la banque alentjui se base sue principe de
séparation,Bordes etal.(2010). Ce dernier stipule que seule la stabilignétaire est du
ressort de la banque centrale, tandis que la iséakihanciére devrait étre assurée par les
autorités de supervision. Rappelons qu’historiqueiies banques centrales poursuivaient en
premier un objectif de stabilité financiére BRI (8F°. Depuis le début des années 1980, les
banques centrales ont fait de la stabilité deslptik objectif prioritaire. En effet, cette époque
a été marquée par une longue période de stabildé@diere contre une importante instabilité
des prix. Toutefois, contrairement a I'idée avanpée Schwartz (1995), la crise a mis en
exergue le fait que la stabilité monétaire, asspaela banque centrale, est une condition
insuffisante pour assurer la stabilité financigkimsi, en réaction a une instabilité financiere
pouvant mettre en danger la stabilité des prixbsjues centrales ont di élargir leur mandat
en y intégrant un objectif de stabilité financieRaur ce faire, elles ont utilisé un éventail
d’'instruments de régulation. En effet, la politigneonétaire qui se limitait & un seul
instrument, le taux d'intérét, pour atteindre sdijeotif principal qui est l'inflation cible,
devrait recourir & de nouveaux instruments poumurassen plus I'objectif de stabilité
financiere.

Ainsi, cette remise en question de la politique dasques centrales et les nouvelles
responsabilités qui lui sont attribuées soulévéugipurs questions de recherche futures :

Quelles sont les conséquences du nouveau mandlad@t la banque centrale sur I'efficacité
de la politique monétaire? Les banques centralesrqui-elles maintenir leur crédibilité et
leur indépendance si elles poursuivent un objeleittabilité financiére en plus de celui des
prix ? La banque centrale devrait-elle assureruskoément la fonction de régulateur micro et
macro-prudentiel ? Ou devrait t- il y avoir descaitiés de contrdle prudentiel indépendantes?

Une telle autorité devrait-elle opérer en coordoraaivec la banque centrale ?

Compte tenu du débat actuel sur la gouvernanceoamaadentielle et le réle que jouent les
banques centrales, il serait intéressant de testpiriquement l'effet de I'élargissement du
mandat de cette derniére sur I'efficacité de latioole monétaire et la stabilité financiére.

*Banque des Réglements Internationaux (2009), “bgsug de la gouvernance des banques centraleshdRap
établi par le Groupe sur la gouvernance des bangeafales. Sous la présidence de Guillermo Ortiz,
Gouverneur de la Banque du Mexique
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Pour ce faire, nous pouvons nous baser sur leslesoubstitutionnels présentés par Ne¢al.
(2011), Luiset al. (2012) et Limet al. (2013) dans lesquels, différents degrés d’impbcat

de la banque centrale (Chapitre 3- Section 3-3f darrégulation macro-prudentielle sont

Proposes.
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Conditions d’ouverture du secteur financier, dérég| ementation et risque pour le
secteur bancaire : Cas des pays en développement

Résumé :

Ces dernieres décennies, le monde a vécu des épisodes de forte instabilité financiére globale, allant
de pair avec un mouvement important de capitaux internationaux. Ce paradoxe remet en question le
bien-fondé d'une politique de libéralisation financiére internationale et souleve de nombreuses
controverses dont I'issue est a ce jour ambigu. L'objectif de cette thése est d’apporter une contribution
a ce débat actuel. Notre démarche s'articule autour de trois grandes parties. D'abord, nous analysons
I'impact de la globalisation financiere sur la croissance économique dans les pays en développement
(PED). Ensuite, dans la deuxiéme partie, nous étudions le réle que pourrait jouer la libre circulation
des capitaux internationaux comme un déterminant du déclenchement des crises bancaires dans les
PED. Ceci nous améne dans la troisieme partie a analyser les réformes réglementaires proposées
pour pallier a ce risque de crises bancaires et tirer profit de la globalisation financiére (GF).

Les principaux résultats de la thése peuvent étre résumés comme suit : (1) La GF agit positivement
sur la croissance économique et la stabilité du secteur bancaire, ces effets étant conditionnés par la
nature des flux de capitaux échangés. (2) Les pays en développement peuvent bénéficier de la
libéralisation des mouvements de capitaux s'ils ont atteint un certain seuil de développement
institutionnel. (3) Le contrdle des capitaux permet aux pays en développement d’assurer un niveau de
stabilité financiére soutenu. Les implications de politiques économiques sont : (a) Les PED ont intérét
a améliorer leurs cadres institutionnels pour tirer profit de la globalisation financiére. (b) Les pays en
développement doivent renforcer leur cadre réglementaire et mettre en place une politique de contrdle
des capitaux qui ciblerait ceux a l'origine de l'instabilité économique et financiére. (c) Un tel contréle
ne doit pas se faire seulement sur les engagements envers I'étranger mais aussi sur les avoirs.

Mots clés: Globalisation financiére, Croissance économique, Crises bancaires, Cadre institutionnel,
Réeglementation prudentielle, Contréle des capitaux, Econométrie des données de panel, Pays en
développement.

Conditions of openness of financial sector, deregul ation and banking
sector risk: the Case of Developing Countries

Summary:

Over the last few decades, the world has experienced episodes of global financial instability combined
with significant shifts of international capital movements. This paradox questions the merits of the
international financial liberalization and raises many controversies whose outcome is inconclusive to
date. The aim of this thesis is to contribute to this current debate. The approach is structured around
three main parts. First, the impact of the financial globalization (FG) on the economic growth is
analyzed for developing countries. Then, in the second part, we examine the potential role of free
movement of international capital as a major factor responsible for the onset of banking crisis in
developing countries. This analysis leads us to the third part in which we analyze the regulatory
reforms, proposed to mitigate the risk of banking crisis and to benefit from financial globalization.

The main outcomes are summarized as follows: (1)The financial globalization acts positively on
economic growth and the stability of the banking sector. Furthermore, these effects are conditioned by
the nature of capital flows. (2) The developing countries can benefit from the liberalization of
international capital flows, if they have reached a certain threshold level of institutional development.
(3) The capital controls allow the developing countries to ensure a sustainable level of financial
stability. The economic policy implications are: (a) The developing countries may find it beneficial to
develop their institutional framework to benefit from financial liberalization. (b) the developing countries
must strengthen their regulatory framework and set up a capital control policy that will target the
origins of economic and financial instability. (c) Such a control should not only be exercised on foreign
liabilities but also on domestic assets.

Keywords: Financial Globalization, Economic growth, Banking crises, Institutional framework,
Prudential regulation, Capital control, Panel data econometrics, Developing countries.
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