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Les pays émergents ont toujours eu un problème avec le caractère pro-
cyclique des flux de capitaux, qui vont en quantité excessive vers les pays 
émergents quand leur situation économique est bonne, qui se retirent des 
pays émergents et y aggravent les difficultés quand leur situation 
économique est mauvaise. Ceci s’est produit clairement par exemple 
pendant les crises des pays émergents de la période 1997-2001. 
 
Mais, depuis la crise de 2007-2008, ce phénomène a été amplifié par les 
politiques monétaires très expansionnistes (les Quantitative Easing) menés 
dans les pays de l’OCDE. L’abondance de la liquidité disponible a conduit à 
un fort accroissement de la taille des flux de capitaux, qui restent bien sût 
procycliques, vers ou depuis les pays émergents, donc à une déstabilisation 
accrue des économies de ces pays par les mouvements de capitaux. 
 
L’incapacité des pays de l’OCDE à avoir une vision globale de la liquidité 
que leurs opérations de politique monétaire domestique créent est un 
problème majeur pour les pays émergents. 
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Un problème sérieux 

pour les pays 
émergents : le 

caractère 
procyclique des flux 

de capitaux 

Les pays émergents subissent depuis longtemps la déstabilisation de leurs 
économies par le caractère procyclique des flux de capitaux : quand la 
situation économique des pays émergents est bonne, les capitaux s’y dirigent en 
masse ; quand elle est mauvaise, les capitaux sortent des pays émergents. Ce 
caractère procyclique des flux de capitaux déstabilise donc les pays 
émergents. 
 

 On l’observe depuis longtemps. Regardons par exemple la crise des émergents de 
la période 1997-2001, entre autres en 1997, Thaïlande et Corée, puis Brésil et 
Russie en 1998, Turquie à partir de 2000 (graphiques 1 a/b, 2 a/b, 3 a/b, 4 a/b et 
5 a/b). 
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Graphique 1a  
Thailande : croissance du PIB et flux de capitaux 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, D)
 PIB volume (GA en %, G)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS -80
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Graphique 1b  
Thailande : flux de capitaux et 

 taux de change par rapport au $ 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $)
 Taux de change par rapport au $

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 2a  
Corée : croissance du PIB et flux de capitaux 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, D)
 PIB volume (GA en %, G)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 0
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Graphique 2b  
Corée : flux de capitaux et  

taux de change par rapport au $ 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, G)
 Taux de change par rapport au $ (D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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 On voit bien que les sorties de capitaux déclenchent la crise de change et la 
récession, tandis que les périodes de croissance (avant les crises, à partir de 
2003-2004) conduisent à des entrées de capitaux, qui accroissent la liquidité, la 
distribution de crédit et la croissance de ces pays. 
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Graphique 3a  
Brésil : croissance du PIB et flux de capitaux 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, D)
 PIB volume (GA en %, G)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 3b  
Brésil : flux de capitaux et  

taux de change par rapport au $ 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, G)
 Taux de change par rapport au $ (D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 4a  
Russie : croissance du PIB et flux de capitaux 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, D)
 PIB volume (GA en %, G)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 4b  
Russie : flux de capitaux et  

taux de change par rapport au $ 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, G)
 Taux de change par rapport au $ (D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 5a  
Turquie : croissance du PIB et flux de capitaux 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, D)
 PIB volume (GA en %, G)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 0,0
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Graphique 5b  
Turquie : flux de capitaux et  

taux de change par rapport au $ 

 Flux de capitaux annualisés (en Mds de $, G)
 Taux de change par rapport au $ (D)

Sources :  
Datastream, 
 NATIXIS 
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La taille des flux de 
capitaux a été accrue 

par les politiques 
monétaires 

expansionnistes 
menées dans les 
pays de l’OCDE 

Depuis la crise de 2008-2009, les pays de l’OCDE ont mené des politiques 
monétaires très expansionnistes : taux d’intérêt nuls, création monétaire avec le 
Quantitative Easing (graphiques 6 a/b). 
 
 
 
 
 

  
 
 

 Une partie des liquidités créées par les Banques Centrales des pays de 
l’OCDE a d’abord été investie dans les pays émergents, puis, quand la 
situation économique des pays émergents a commencé à inquiéter 
(dégradation du commerce extérieur, affaiblissement de la croissance) ces 
liquidités ont été retirées des pays émergents et sont revenus dans les pays de 
l’OCDE. 
 

 Le graphique 7a montre l’ensemble des flux nets de capitaux, vers les pays 
émergents hors Russie et OPEP (hors exportateurs de pétrole, ceux-ci étant 
structurellement exportateurs de capitaux). Le graphique 7b montre le niveau de 
la base monétaire (de la liquidité, de la monnaie de Banque Centrale) des 
pays de l’OCDE (l’OCDE est définie pour simplifier comme Etats-Unis + Royaume-
Uni + zone euro + Japon). 
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Graphique 6a 
Taux directeur (en %) 

 Taux Fed Funds  Taux Repo euro
 Taux BoE  Taux BoJ

Sources : Datastream,  
Banques Centrales, NATIXIS 
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Graphique 6b   
Base monétaire  

(en monnaie locale)  

 Etats-Unis (en Mds de $) (G)
 Zone euro (en Mds d'€, G)  
 Royaume-Uni (en Mds de £, D)
 Japon (en Trillions de Yens, D)

Sources : Datastream, Fed, BoE, BoJ, BCE, NATIXIS 
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Graphique 7a 
Ensemble des émergents (hors Russie et OPEP):  

flux de capitaux  annualisés* 
  (en Mds de $) 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des réserves de changes - 
balance commerciale du mois) 
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Graphique 7b 
OCDE* : base monétaire  

(en Mds de $) 

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS 

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 
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 On voit bien deux périodes : 
 

- de la fin de la crise des pays émergents (2002 à 2007), à l’exception de la 
période de la crise de Lehman (2008-2009) les capitaux se dirigent vers 
les pays émergents ; 
 

 - pendant la crise de 2008-2009 et depuis 2013, en moyenne les capitaux 
sortent des pays émergents. 
 
 

 On observe bien depuis 2013 des signes de détérioration des économies des 
pays émergents : 
 

- dégradation du commerce extérieur depuis 2011 (graphique 8a ; nous 
excluons la Chine, dont le modèle économique est différent, et les 
exportateurs de pétrole qui sont structurellement excédentaires) ; 
 

 - ralentissement de la croissance, surtout industrielle (graphique 8b). 
 
 

  
 
 

 On voit aussi, ce qui est le point qui nous intéresse ici, que la taille des flux de 
capitaux devient de plus en plus grande au cours du temps (graphique 7a plus 
haut) : les entrées et les sorties de capitaux, vers ou depuis les pays 
émergents, observées depuis 2008 sont de beaucoup plus grande taille que 
celles observées lors de la crise des émergents de 1997-2001. 
 

 Nous attribuons cela à la hausse de la liquidité offerte par les Banques 
Centrales des pays de l’OCDE (graphique 7 plus haut), qui accroit le montant des 
liquidités qui peuvent entrer ou sortir à chaque instant des différentes classes 
d’actifs. 
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Graphique 8a 
Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie 

et OPEP : balance commerciale 
 (en Mds de $, annualisés) 

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 8b 
Ensemble des émergents hors Chine: croissance 
du PIB et production manufacturière (GA en %) 

 PIB volume  Production manufacturière

Sources : Datastream, NATIXIS 



 

Flash 2015 – 824 - 6  

FLASH  

 Une conséquence importante de cet accroissement de la taille des flux de 
capitaux qui se dirigent vers les pays émergents qui sortent des pays émergents 
est la déstabilisation des taux de change des pays émergents (graphique 9 ; 
nous excluons la Chine qui contrôle son taux de change), ce qui contribue à la 
déstabilisation de leur croissance (graphique 8b plus haut) : la dépréciation brutale 
du change conduit à l’inflation (graphique 10), au recul des revenus réels et de la 
croissance. 
 
 

  
 
 

 Les entrées puis les sorties de capitaux influencent l’économie des émergents aussi 
par la distribution du crédit (graphique 11), soutenue par les entrées de capitaux 
et la création monétaire induite, freinée par les sorties de capitaux (en 2009, depuis 
2013). 
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Graphique 9 
Taux de change des émergents  

hors Chine par rapport  au dollar 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 10 
Ensemble des émergents hors Chine : inflation  

(CPI, GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 11 
Ensemble des émergents hors Chine : crédit  

(GA en %) 

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Synthèse : 
l’incapacité des pays 

de l’OCDE à 
contrôler, 

coordonner leurs 
politiques 

monétaires 
déstabilise les 

économies des pays 
émergents 

Aucune institution ne s’occupe de regarder les effets globaux des politiques 
monétaires menées, avec des motifs domestiques, dans les pays de l’OCDE. 
Le résultat a été une croissance considérable de la base monétaire (de l’offre 
de monnaie de Banque Centrale) de ces pays (graphique 7b plus haut, 
graphique 12). 
 
 

 
 
 

 Nous avons vu que la croissance rapide de la liquidité disponible avait conduit 
à une augmentation forte de la taille des flux de capitaux (entrants ou sortants) 
vers les pays émergents, et, en conséquence, à la déstabilisation des taux de 
change et des économies des pays émergents. 
 

 Les effets dangereux des politiques monétaires très expansionnistes des pays de 
l’OCDE ne concernent pas seulement les pays de l’OCDE (bulles sur les prix des 
actifs, écrasement de certaines primes de risque, distorsions entre les prix des 
différents actifs) mais aussi les pays émergents. 
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Graphique 12 
OCDE* : base monétaire  

(en % du PIB valeur) 

Sources : Datastream, Banques Centrales, NATIXIS 

(*) Etats-Unis + Royaume-Uni + Zone euro + Japon 


