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Regardons par exemple les effets d’entrées de capitaux dans les pays 
émergents (on peut inverser tous ces effets pour examiner les 
conséquences de sorties de capitaux).  
 
Des entrées de capitaux dans les émergents : 
 

• conduisent normalement à une appréciation excessive des taux de 
change des émergents, ce qui dégrade leur compétitivité et freine 
leur croissance ; 
 

• mais accroissent la liquidité disponible, le crédit et donc la 
croissance, d’autant plus que les pays émergents accumulent des 
réserves de change pour limiter l’appréciation de leur taux de 
change. 

 
Dans le premier cas, les flux de capitaux vers les pays émergents sont 
contracycliques, ce qui serait  favorable ; dans le second cas, ils sont 
procycliques, ce qui serait défavorable. 
 
On observe bien que les flux de capitaux vers les pays émergents sont 
procycliques : l’effet de liquidité et de crédit l’emporte. 
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Flux de capitaux vers 

les pays émergents 
et aux de change des 

pays émergents 

Nous regardons les flux de capitaux vers les pays émergents autres que les 
pays exportateurs de pétrole et avec ou sans la Chine (la Chine est particulière 
avec les contrôles des capitaux), graphique 1. En principe, le premier effet 
d’entrées de capitaux dans les pays émergents est une appréciation des taux 
de change des émergents. Les graphiques 2a/2b montrent que les sorties de 
capitaux (2008, 2012, 2014-2015) sont bien associées à des dépréciations du 
change et les entrées (2002 à 2008, 2009 à 2011) à des appréciations. 
 

  
 

 
 

 Cette réaction du taux de change est contracyclique : les flux de capitaux 
sont attirés par la croissance forte de pays émergents (graphiques 3a/3b, 
tableau 1), ils conduisent à une appréciation du change qui doit dégrader le 
commercer extérieur (ce qui a été le cas de 2002 à 2008, de 2009 à 2012, 
graphiques 4a/4b) et donc freiner la croissance ; à l’inverse, les sorties de capitaux 
sont associées aux récessions et aux freinages de la croissance. 
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Graphique 1 
Ensemble des émergents hors Russie et OPEP : 

flux de capitaux annualisés* (en Mds de $) 

 y compris Chine
 hors Chine

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 2a 
Ensemble des émergents y compris Chine, hors 

Russie et OPEP : flux de capitaux et taux de change 
 Flux de capitaux annualisés* (en Mds de $, G)
 Taux de change % $ (100 en 1996:1, D)

Sources : Datastream, FMI,  NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 2b 
Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie 

et OPEP : flux de capitaux et taux de change 
 Flux de capitaux annualisés* (en Mds de $, G)
 Taux de change % $ (100 en 1996:1, D)

Sources : Datastream, FMI,  NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Tableau 1 
Coefficient de corrélation entre les séries trimestrielles (1996 – 2015 Q2) 

 
 Ensemble des 

émergents y 
compris Chine, hors 

Russie et OPEP 

Ensemble des 
émergents y 

compris Chine, 
Russie et OPEP 

Flux de capitaux annualisés 
(en Mds de $) et croissance 
du PIB en volume(GA en %) 

0,37 0,42 

Source : Calcul NATIXIS 
 

Flux de capitaux vers 
les pays émergents, 

liquidité, crédit 

Si les pays émergents essaient de limiter les mouvements de leurs taux de 
change, ils accumulent des réserves de change lorsqu’il y a des entrées de 
capitaux, ils perdent des réserves de change lorsqu’il y a des sorties de capitaux. 
Les graphiques 5a/5b montrent le parallélisme entre les flux de capitaux et les 
variations des réserves de change. 
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Graphique 3a  
Ensemble des émergents y compris Chine, hors 

Russie et OPEP : f lux de capitaux et croissance du 
PIB   

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

Sources : Datastream, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 3b 
Ensemble des émergents y compris Chine, Russie 

et OPEP: flux des capitaux et croissance du PIB 

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

Sources : Datastream, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 4a  
Ensemble des émergents y compris Chine hors 

Russie et  OPEP : taux de change du dollar , 
exportations et balance commerciale   

 Taux de change par rapport au $ (100 en 1996:1, G)
 Exportations (GA en %, D)
 Balance commerciale (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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Graphique 4b  
Ensemble des émergents hors Chine, Russie et 

OPEP : taux de change du dollar , exportations et 
balance commerciale   

 Taux de change par rapport au $ (100 en 1996:1, G)
 Exportations (GA en %, D)
 Balance commerciale (en % du PIB valeur, D)

Sources : Datastream, NATIXIS 
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 Si les réserves de change suivent les flux de capitaux, les entrées de capitaux 
conduisent à une hausse de la base monétaire (de la liquidité), ce qui conduit 
normalement aussi à une croissance plus rapide du crédit, donc au soutien 
de la croissance. 
 

 Les graphiques 6a/6b montrent que la croissance du crédit suit avec un an de 
retard environ les entrées de capitaux (2006-2009, 2011-2012 pour les entrées 
de capitaux), que les sorties de capitaux (2008-2009, 2011-2012, 2014-2015) 
annoncent un recul du crédit. 
 

  
 

 Ce mécanisme est procyclique : les entrées (par exemple) de capitaux 
soutiennent le crédit, ce qui soutient la croissance (graphiques 7a/7b) en 
particulier celle de l’investissement (graphiques 8a/8b). 
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Graphique 5a  
Ensemble des émergents y compris Chine, hors 
Russie et OPEP : flux de capitaux et réserves  de 

change 
 Réserves de change (Mds de $, G)
  Flux de capitaux annualisés* (en Mds de $, D)
 Variation sur 1 an des réserves de change (Mds de $, D)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 5b 
Ensemble des émergents hors Chine, Russie et 
OPEP : flux de capitaux et réserves  de change 

 Réserves de change (Mds de $, G)
  Flux de capitaux annualisés* (en Mds de $, D)
 Variation sur 1 an des réserves de change (Mds de $, D)

Sources : Datastream,  
FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 6a  
Ensemble des émergents y compris Chine, hors 

Russie et OPEP : flux de capitaux et crédit 
 Flux de capitaux annualisés* (Mds $, G )
 Crédit total (GA en %, D)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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Graphique 6b  
Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie 

et OPEP : flux de capitaux et crédit 
 Flux de capitaux annualisés* (Mds $, G )

 Crédit total (GA en %, D)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 

(*) = 12*(variation sur 1 mois des  
réserves de changes - balance  
commerciale du mois) 
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 Ceci se voit avec l’accélération parallèle du crédit de l’investissement et de la 
croissance de 2002 à 2008 ; le ralentissement du crédit de l’investissement et 
de la croissance de 1998 à 2001, depuis 2011. 
  

Synthèse : quel est le 
mécanisme 
dominant ? 

Lorsque des flux de capitaux entrent (par exemple) dans les pays émergents, on 
peut mettre en évidence deux effets : 
 

 • un effet contracyclique, l’appréciation du change qui dégrade le 
commerce extérieur et réduit la croissance (c’est la croissance forte qui 
attire les capitaux) ; 
 

 • un effet procyclique, l’accumulation de réserves de change qui conduit à 
la hausse de la liquidité et du crédit. 
 

 Nous essayons d’évaluer lequel de ces deux effets est le plus puissant, en 
regardant l’effet de l’appréciation du change sur le commerce extérieur d’une part, 
la taille de la progression du crédit d’autre part.  
 

 Les graphiques 3a/3b, 7a/7b et le tableau 1 montrent que les flux de capitaux, 
le crédit et la croissance sont positivement corrélés : les flux de capitaux sont 
bien procycliques. 
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Graphique 7a 
Ensemble des émergents y c Chine, hors Russie et 

OPEP : crédit et croissance du PIB (GA en %) 
 Crédit total
 Croissance du PIB (volume)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 7b 
Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie 

et OPEP : crédit et croissance du PIB  
(GA en %) 

 Crédit total
 Croissance du PIB (volume)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 
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Graphique 8a 
Ensemble des émergents y c Chine, hors Russie et 

OPEP : crédit et investissement (GA en %) 

 Crédit total
 Investissement total (en volume)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS -10
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Graphique 8b 
Ensemble des émergents hors Chine, hors Russie 

et OPEP : crédit et investissement  
(GA en %) 

 Crédit total
 Investissement total (en volume)

Sources : Datastream, FMI, NATIXIS 


