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La macroéconomie de la libéralisation du compte de capital : avancées 
récentes 

 

Résumé :  
La question de l’ouverture du compte de capital et de ses conséquences macroéconomiques, en particulier sur la 
croissance économique, la stabilité financière et la discipline budgétaire, a suscité un vif intérêt dans le milieu 
académique et les débats politiques des pays émergents et en développement. Cet article aborde, dans un premier 
temps, l’importance de la libéralisation du compte de capital et, en second lieu, il explicite les concepts clés de 
l’intégration financière internationales (IFI) et se concentre sur les questions de mesure et de quantification. En 
troisième lieu, il décrit les grandes tendances en matière d’ouverture du compte de capital et de l’intégration 
financière au cours des trois dernières décennies. Enfin, l’article passe brièvement en revue les principaux travaux 
sur l’impact de l’IFI sur la croissance économique à long terme. Nous concluons que, suite à la crise financière 
mondiale de 2008, les perspectives des décideurs politiques ont évolué, remettant en question le consensus 
préexistant concernant la gestion du compte de capital, notamment dans les pays émergents. Par conséquent, le 
Fonds monétaire international (FMI) a ajusté sa position, soutenant l’utilisation préventive des contrôles de 
capitaux à partir de 2012. Malgré l'absence de résultats définitifs dans la littérature empirique concernant les effets 
directs de l'ouverture du compte de capital sur la croissance économique, un consensus croissant suggère son rôle 
plutôt « catalytique ». Cependant, l’effet de discipline sur les politiques macroéconomiques, en particulier la 
politique budgétaire, reste insuffisamment étudié dans la littérature. Ce travail montre la complexité persistante de 
la question de l'ouverture du compte de capital, l'absence d'une réponse claire et définitive concernant ses effets 
macroéconomiques, ainsi que les implications significatives de ce débat pour les politiques de compte de capital 
dans les marchés émergents. 

Mots clés : Compte de capital, Macroéconomie ouverte, Croissance économique, Stabilité financière, Intégration 
financière internationale. 
JEL Classification : F32 F41 O40 G28 F36 
Type du papier : Recherche Théorique 
 
 

Abstract:  
The issue of capital account openness and its macroeconomic consequences, in particular on economic growth, 
financial stability and fiscal discipline, has stimulated an intense interest in academia and policy debates in 
emerging and developing countries. This article first addresses the importance of capital account liberalization 
and, second, it explains the key concepts of international financial integration (IFI) and focuses on measurement 
and quantification issues. Third, it describes major trends in capital account openness and financial integration 
over the past three decades. Finally, the article briefly reviews the main works on the effect of the IFI on long-
term economic growth. We conclude that following the global financial crisis of 2008, there was a shift in the 
position of policymakers, challenging the pre-existing consensus regarding capital account management. 
Consequently, the International Monetary Fund (IMF) has adjusted its position, supporting the preventive use of 
capital controls from 2022. Although the empirical literature has not yet provided conclusive results regarding the 
direct effects of opening of the capital account on economic growth, a growing consensus is emerging as to its 
rather “catalytic” role. However, the disciplinary effect on macroeconomic policies, especially fiscal policy, 
remains understudied in the literature. This work has revealed that the question regarding capital account openness 
remains complex to which there is yet no clear and definitive answer, and that this ongoing debate has important 
implications for capital account policies in emerging markets. 
 
Keywords: Capital account, Open economy macroeconomics, Economic growth, Financial stability, 
International financial integration.  
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1. Introduction  

Les pays pauvres doivent maintenir une croissance économique élevée sur une longue période 
pour parvenir au statut de pays développés. Toutes ces nations aspirent à émerger du sous-
développement, mais seules quelques-unes y sont parvenues au cours des cinquante dernières 
années. La Commission sur la Croissance et le Développement (Commission on Growth and 
Development), établie pour évaluer les avancées en matière de croissance économique, souligne 
que seuls treize pays1 ont réussi à maintenir une croissance élevée et soutenue au cours de la 
période après-guerre et constate que l’intégration à l’économie mondiale est la caractéristique 
commune la plus importante de ces économies florissantes (World Bank, 2008). Nous 
commençons, d’abord, par établir une distinction entre l’intégration commerciale et 
l’intégration financière. La première, l’intégration commerciale, se réfère aux liens 
commerciaux entre les pays et implique l’élimination des barrières tarifaires et non tarifaires. 
La seconde, l’intégration financière, quant à elle, fait référence aux liens étroits entre les pays 
par le biais de la détention transfrontalière d’actifs financiers. Elle implique souvent la 
libéralisation du compte de capital. L’intégration commerciale et l’intégration financière 
peuvent néanmoins être interdépendantes. Par exemple, les échanges commerciaux des biens 
génèrent directement des flux financiers transfrontaliers par le biais du crédit commercial.  
Le modèle de croissance néoclassique (également appelé modèle Ramsey-Cass-Koopmans) 
prévoit une convergence des économies en termes de PIB par habitant.2,3 La version en 
économie ouverte de ce modèle postule que, lors de la transition de l’autarcie à l’intégration 
financière, le capital devrait se déplacer des économies riches vers les économies pauvres en 
capital. Plus précisément, il prédit que les capitaux se déplaceront vers les pays affichant une 
croissance rapide et des taux d’investissement élevés. En conséquence, l’IFI devrait accélérer 
le taux de convergence des économies pauvres en capital et contribuer à une allocation plus 
efficace de l’épargne vers des activités plus productives. D’une manière générale, les flux de 
capitaux s’observent entre les pays pour deux raisons complémentaires : premièrement, les 
capitaux ont tendance à se déplacer des pays à productivité marginale relativement faible vers 
ceux où elle est plus élevée. Deuxièmement, la mobilité des capitaux favorise la diversification 
des risques, comme l’a souligné Mishkin (2007). En théorie, l’IFI offre des avantages potentiels 
considérables tant pour les pays receveurs que pour les pays émetteurs de capitaux. Ces 
avantages incluent (i) le « lissage » de la consommation, (ii) la stimulation de l’investissement 
domestique et de la croissance économique, (iii) la discipline des politiques macroéconomiques 
et (iv) l’amélioration de l’efficacité des marchés financiers. 
Cependant, plusieurs chercheurs soutiennent que les gains de l’IFI se révèlent moins 
substantiels que ce que prédit la théorie néoclassique conventionnelle (e.g., Rodrik, 1998; 
Stiglitz, 2000). Cette observation peut s’expliquer par trois raisons fondamentales. 
Premièrement, les capitaux peuvent ne pas se déplacer des pays riches vers les pays pauvres en 
capitaux, en première place (Krugman, 1993; Lucas, 1990). En effet, Lucas (1990) s’étonne 
que les capitaux ne se déplacent pas des pays riches vers les pays pauvres, malgré les écarts 
significatifs de rendement du capital entre les pays industrialisés et les pays en développement 

 
* Mes sincères remerciements à Rihame Balaaidi, Farid Echcharfi et Marouane Idmansour pour leurs précieux 
commentaires qui ont grandement amélioré cet article. Les erreurs restantes sont les miennes.  
1 Ces pays sont : Botswana, Brésil, Chine, Hong Kong, Indonésie, Japon, Corée du Sud, Malaisie, Malte, Oman, 
Singapour, Taïwan et Thaïlande. 
2 Le modèle de croissance néoclassique a été développé par Ramsey (1928), Solow (1956), Swan(1956), Cass 
(1965) et Koopmans (1963). 
3 La convergence, ou effet de rattrapage, désigne la tendance des économies pauvres à croître plus rapidement 
que les économies riches. 
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(Ce phénomène est souvent désigné dans la littérature comme le « paradoxe de Lucas »). En 
outre, la littérature empirique récente (Aizenman, Pinto, & Radziwill, 2007; MacDonald, 2015; 
Prasad, Rajan, & Subramanian, 2007) souligne que les capitaux ont tendance à affluer dans les 
pays à croissance lente et faible taux d’investissement, plutôt que vers les pays à forte croissance 
et taux d’investissement élevés, en contradiction avec le modèle de croissance néoclassique. 
Suite à l’influent article de Gourinchas & Jeanne (2013), ce phénomène  paradoxal est souvent 
désigné comme le « puzzle de l’allocation ». Deuxièmement, les avantages de l’IFI, tels qu’ils 
découlent de la perspective néoclassique conventionnelle, c’est-à-dire par le biais de 
l’accumulation de capital, peuvent s’avérer limités (Coeurdacier, Rey et Winant, 2020; 
Gourinchas et Jeanne, 2006). Troisièmement, selon Henry (2007), l’effet de l’IFI sur la 
croissance est temporaire plutôt que permanent, remettant en question l’hypothèse sous-jacente 
des études en coupes instantanées qui supposent implicitement le contraire (voir schéma A.5). 
Quelles sont les motivations qui incitent certains pays à imposer des contrôles de capitaux, 
empêchant ainsi l’IFI ? Pourquoi certains de ces pays attirent-ils plus de capitaux étrangers que 
d’autres ? L’IFI favorise-t-elle la croissance économique à long terme dans les pays émergents 
et en développement ? Si oui, comment génère-t-elle la croissance économique, par 
l’accumulation de capital ou par la productivité ? Les économies ayant un compte de capital 
ouvert se développent-elles plus rapidement que celles ayant un compte de capital fermé ? Si 
oui, est-ce précisément dû à l’effet d’ouverture du compte de capital ? 
La section 2 situe le contexte de la recherche dans le domaine de la macroéconomie de 
l’ouverture du compte de capital. La section 3 explicite les principaux concepts et indicateurs 
de l’IFI. La section 4 décrit de manière approfondies les principales tendances en matière d’IFI 
et de libéralisation du compte de capital. Enfin, la section 5 examine les avantages associés à 
l’IFI.  
 

2. Contexte de la recherche 
La littérature empirique étudiant l’effet de l’IFI sur la croissance économique est bien 
abondante, bien que ses conclusions demeurent souvent peu concluantes4. Certains de ces 
travaux ont mis en évidence des effets positifs de l’IFI sur la croissance économique à long 
terme dans les pays industrialisés, tandis qu’aucun effet statistiquement significatif n’a été 
observé pour les pays en développement (e.g., Edwards, 2001; Klein et Olivei, 2008). Afin 
d’apporter une explication à ce constat, les économistes ont conditionné la relation entre la 
croissance économique et l’IFI à la qualité des institutions en place (Arteta, Eichengreen et 
Wyplosz, 2003; Klein, 2005), au développement financier (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan et 
Sayek, 2004; Chinn et Ito, 2006; Klein et Olivei, 2008), au capital humain (Borensztein, De 
Gregorio et Lee, 1998; Xu, 2000), à l’hétérogénéité ethnique (Chanda, 2005) ou à la flexibilité 
du marché du travail (Du, Nie et Wei, 2020). Cependant, l’étude fondamentale menée par 
Edison, Klein, Ricci et Sloek (2002) met en évidence peu de preuves corroborant l’idée selon 
laquelle l’IFI stimulerait la croissance économique, même lorsque les auteurs conditionnent la 
relation entre IFI et croissance économique à un troisième facteur. D’autres études ont souligné 
l’idée selon laquelle l’IFI peut potentiellement contribuer à la croissance économique, mais 
elles soulignent également que cette contribution s’accompagne d’une augmentation de la 
vulnérabilité des pays aux crises financières (Eichengreen, Gullapalli et Panizza, 2011; Furceri, 
Guichard et Rusticelli, 2012; Martin et Rey, 2006; Rancière, Tornell et Westermann, 2006, 
entre autres). La majorité de ces recherches révèlent, au mieux, des preuves fragiles suggérant 

 
4 Pour une revue des avantages théoriques de l’intégration financière, vous pouvez consulter, par exemple, les 
travaux d’Agénor (2003, 2015) et Obstfeld & Taylor (2004, chapitre 1). 
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que l’IFI peut accélérer la croissance économique5. 
En réponse à la difficulté des études transversales à fournir des preuves solides concernant 
l’impact de l’IFI sur la croissance économique à long terme, un consensus s’est progressivement 
dégagé parmi les économistes, selon lequel les principaux avantages de l’ouverture du compte 
de capital sont de nature « catalytique », plutôt que directe (Aykut et Kose, 2013; Kose, Prasad, 
Rogoff et Wei, 2010). Cette perspective « collatérale » (the collateral view) avance l’idée selon 
laquelle l’IFI (i) favorise le développement du secteur financier national, (ii) améliore la qualité 
de l’environnement institutionnel, et (iii) exerce une discipline sur les politiques 
macroéconomiques, notamment dans les pays en développement (voir Fig. B.6). Les gains 
potentiels de l’IFI dans l’amélioration du secteur financier domestique ont suscité une attention 
considérable de la part des chercheurs (Ahmed, 2016; Bailliu, 2000; Baltagi, Demetriades et 
Law, 2009; Corneli, 2021; Gregorio, 1999; Rajan et Zingales, 2003, parmi d’autres). Le 
développement financier revêt une importance cruciale dans le processus de libéralisation du 
compte de capital, et ce, à trois égards. Premièrement, les études portant sur le séquençage des 
réformes financières soutiennent que la libéralisation et la modernisation du secteur financier 
national devraient être entreprises en amont de la libéralisation du compte de capital (Bacchetta, 
1992; Edwards, 1984, 1990; McKinnon, 1991). Deuxièmement, il est largement reconnu que 
l’effet de l’IFI sur la croissance économique peut varier en fonction du niveau de 
développement financier atteint par un pays donné. (e.g., Bush, 2019; Kose, Prasad et Taylor, 
2011). Troisièmement, et en accord avec la perspective « collatérale », des études récentes 
soutiennent que l’IFI améliore le système financier domestique, et que cela peut constituer le 
principal canal par lequel il stimule la croissance économique (Baltagi et al., 2009; Indawan, 
2020; Levine, 2001).  
Cependant, l’effet disciplinant de l’IFI sur les politiques macroéconomiques domestique (la politique 
budgétaire en particulier) n’a suscité qu’un intérêt limité dans la littérature existante. Alors que même 
les critiques les plus sévères à l’égard de la libéralisation du compte de capital, comme Joseph Stiglitz, 
admet que : 
“[t]he argument with which I am most sympathetic is that opening the capital account imposes 
‘discipline’. Countries are ‘forced’ to have good economic policies, lest capital flow out of the 
country.” (Stiglitz, 2000, p.1080). En outre, Wei et Tytell (2004) apportent des arguments 
soutenant que l’IFI favorise une meilleur conduite de la politique monétaire. 
Par ailleurs, la perspective « collatérale » suggère que les effets bénéfiques de l’IFI sur la 
croissance économique peuvent nécessiter un certain temps pour se concrétiser, à mesure que 
l’environnement institutionnel s’adapte. Ce constat peut expliquer pourquoi les études en 
coupes instantanées n’ont pas réussi à fournir de manière concluante des preuves corroborant 
l’effet positif de l’IFI sur la croissance économique. L’approche « collatéral » est également en 
accord avec le principe selon lequel l’IFI peut engendrer des coûts à court terme, tout en offrant 
des bénéfices à long terme (Agénor, 2003; G. Kaminsky & Schmukler, 2003, 2008; Schmukler, 
2004). 
L’identification empirique de l’effet causal de l’IFI sur la croissance économique représente 
une tâche ardue et complexe. Tout d’abord, la libéralisation du compte de capital est souvent 
concomitante à d’autres réformes financières, ce qui rend délicate la distinction entre ses effets 
spécifiques et ceux des autres réformes. En plus, l’IFI peut avoir des effets variés sur la 
croissance économique, agissant à travers plusieurs canaux distincts. D’une part, l’IFI peut 
favoriser la croissance économique à travers (i) l’accumulation de capital (Bekaert, Harvey et 
Lundblad, 2005; Edison, Levine, Ricci et Sløk, 2002; Quinn et Toyoda, 2008), (ii) le transfert 

 
5 Un corpus étendu et croissant d’études vise à fournir des explications à ce puzzle d’allocation. Voir notamment 
les travaux d’Aguiar & Amador (2011),Alfaro, Kalemli-Ozcan, & Volosovych (2008, 2014),Bai & Zhang(2010), 
Benhima (2013b, 2013a), Buera & Shin (2017), ainsi que Rothert & Short (2022). 
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de technologie (Borensztein et al., 1998), (iii) la diversification des risques (Acemoglu et 
Zilibotti, 1997; Obstfeld, 1994), et (iv) l’adoption de politiques macroéconomiques disciplinées 
(Bartolini et Drazen, 1996; Gourinchas et Jeanne, 2002). D’autre part, il est important de 
souligner que la libéralisation du compte de capital peut entraîner une augmentation de la 
volatilité macroéconomique (Baxter et Crucini, 1995; Cavoli, Gopalan et Rajan, 2020) et 
augmenter la probabilité des crises financières (Demirgüç-Kunt et Detragiache, 1999; Ghosh, 
Ostry et Qureshi, 2016; Glick et Hutchison, 2001; G. L. Kaminsky et Reinhart, 1999; Misati et 
Nyamongo, 2012) et ralentir, ainsi, la croissance économique. En outre, l’estimation de l’impact 
de l’IFI sur la croissance économique est confrontée à plusieurs problèmes économétriques 
complexes, tels que la mesure de l’ouverture financière et le biais de simultanéité, pour n’en 
citer que quelques-uns. Par conséquent, il est crucial de remédier à ces problèmes pour pouvoir 
estimer de manière rigoureuse l’effet de l’IFI sur la croissance économique. 
Il est évident que la question de l’IFI revêt un d’intérêt non seulement académique, mais suscite 
également une préoccupation majeure parmi les policymakers des pays émergents et en 
développement. Plusieurs de ces pays se montrent réticents à procéder à une libéralisation 
complète de leur compte de capital, comme en témoigne l’exemple du Maroc. L’une des raisons 
souvent évoquées pour expliquer cette hésitation est la crainte d’une augmentation de la 
volatilité macroéconomique à la suite de la libéralisation du compte de capital. A cet égard, 
l’ouverture financière est souvent associée à une plus grande instabilité économique et à une 
susceptibilité accrue aux crises financières, comme cela a été observé lors des crises qui ont 
touché les économies latino-américaines dans les années 1980 et les économies asiatiques en 
1997. Ainsi, il est notable que les contrôles de capitaux demeurent en vigueur dans de nombreux 
pays émergents et en développement, témoignant de leur volonté de préserver leur stabilité 
économique face aux risques potentiels liés à la libéralisation du compte de capital. Les 
restrictions sur le compte de capital sont plus souvent la norme que l’exception dans la plupart 
des pays en développement. En Afrique et au Moyen-Orient, en particulier, les restrictions de 
change sont largement répandues. Néanmoins, les flux transfrontaliers ont connu une 
augmentation significative dans les pays émergents et en développement au cours des dernières 
décennies (Agénor, 2003; Lane & Milesi-Ferretti, 2007), bien que leur ampleur soit encore bien 
inférieure à celle observée dans les pays industrialisés (Lane & Milesi-Ferretti, 2007). 
La crise financière mondiale de 2008 a engendré une transformation radicale des perspectives 
des policymakers et des organisations financières internationales au sujet des réformes relatives 
au compte de capital. La crise a remis en question le consensus établi autour de trois questions 
clés concernant la gestion du compte de capital: (i) la tendance vers une ouverture totale du 
compte de capital ; (ii) l’utilisation des contrôles de capitaux comme instrument de stabilisation 
à court terme; (iii) la pertinence des interventions sur le marché des changes (Subbarao, 2013). 
Tout d’abord, avant la crise financière mondiale, il a été généralement admis que les autorités 
de chaque pays pouvaient adopter des stratégies différentes en matière d’ouverture financière, 
mais chaque pays devait, in fine, procéder à une libéralisation complète de son compte de 
capital. Ce consensus s’est effondré à la suite de la crise, car les décideurs politiques ont pris 
conscience que les contrôles de capitaux peuvent jouer un rôle crucial pour empêcher les 
économies émergentes de se retrouver exposées à des produits financiers dangereux. Le 
deuxième consensus prévalent avant la crise était que les contrôles de capitaux étaient 
inacceptables dans toutes circonstances. Ce consensus ne tient plus. Aujourd’hui, les contrôles 
de capitaux sont considérés comme souhaitables dans de nombreuses circonstances spécifiques. 
Troisièmement, avant la crise financière, il était largement admis par les policymakers que les 
interventions sur le marché des changes étaient sous-optimales. Ce consensus a également été 
remis en question, avec une augmentation des interventions sur les marchés des changes, tant 
dans les économies avancées que dans les économies émergentes.  
Par ailleurs, le FMI, qui était auparavant favorable à la libéralisation complète du compte de 
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capital, a ajusté sa position en 2012 (FMI, 2012). Depuis la fin du système de « Bretton 
Woods », le FMI a joué un rôle majeur en faveur de la libéralisation du compte de capital. En 
septembre 1997, lors de sa réunion à Hong-Kong, le Fonds a même tenté de modifier ses statuts 
afin d’inclure la libéralisation du compte de capital parmi ses mandats. En 2012, le FMI a adopté 
une nouvelle position (The institutional view) en ce qui concerne la libéralisation des comptes 
de capitaux et la gestion des flux de capitaux. Désormais, le Fonds reconnaît que « dans 
certaines circonstances, les mesures de gestion des flux de capitaux peuvent être utiles ». (FMI, 
2012, p. 2). En 2022, le FMI a révisé sa vision concernant la gestion des flux de capitaux, 
permettant ainsi l’utilisation préventive des contrôles de capitaux (IMF, 2022). 
 

3. L’IFI : concepts et mesures. 
L’IFI fait référence à l’environnement dans lequel les marchés financiers d’une économie 
deviennent étroitement interconnectés avec ceux du reste du monde. L’IFI englobe la 
libéralisation du compte de capital ainsi que la convergence des prix et/ou des rendements des 
actifs financiers échangés dans l’économie avec ceux échangés dans le reste du monde (ce qui 
constitue l’intégration financière). Il existe deux principales catégories de mesures de l’IFI : les 
mesures de jure (qui se réfèrent aux mesures et réglementations formellement établies) et les 
mesures de facto (qui reflètent la réalité effective de l’intégration financière). 
Le tableau 1 récapitule les indicateurs les plus couramment utilisés dans la littérature. Le 
présent article porte principalement sur la libéralisation du compte capital, définie comme… 
“[the] decision by a country’s government to move from a closed capital account regime, where 
capital may not move freely in and out of the country, to an open capital account system in 
which capital can enter and leave at will.” (Henry, 2007, p.871). 
Pour clarifier, l’ouverture financière de jure fait référence aux mesures légales adoptées par les 
gouvernements pour lever les restrictions sur les flux de capitaux transfrontaliers. (Ce type de 
mesures permet d’évaluer le degré d’ouverture du compte financier d’une économie, mais ne 
reflète pas nécessairement une intégration financière effective entre les pays). 
Le rapport AREAER du FMI (rapport annuel sur les régimes de change et les restrictions en 
matière de changes) est considéré comme la principale source de la plupart des indicateurs de 
jure utilisés dans la littérature empirique (Quinn, Schindler et Toyoda, 2011). Les premiers 
volumes du rapport AREAER (1950-1996) fournissaient des informations générales sur les 
transactions du compte financier. Par conséquent, les études empiriques ont généralement 
converti les informations des rapports AREAER en une variable binaire, prenant la valeur 1 si 
le pays a des restrictions sur le compte de capital et 0 dans le cas contraire. (Voir par exemple, 
Alesina, Grilli et Milesi-Ferretti, 1993; Grilli et Milesi-Ferretti, 1995; Leblang, 1997; Rodrik, 
1998a). Depuis 1996, l’AREAER a commencé à fournir des informations plus détaillées sur 
l’existence (ou l’absence) de restrictions spécifiques concernant les opérations du compte 
financier. Le rapport AREAER comprend des indicateurs tabulés ainsi que des descriptions 
textuelles des restrictions, lorsqu’elles sont disponibles. La nouvelle méthodologie du FMI 
répartit les restrictions du compte de capital en fonction de dix catégories d’actifs financiers, du 
statut de résidence des agents (résidents ou non-résidents) et du lieu de transaction (local ou 
étranger). Fernandez, Klein, Rebucci, Schindler et Uribe (2016) utilisent les descriptions 
textuelles des contrôles de capitaux fournis par l’AREAER pour construire et mettre à jour en 
continu un ensemble de données comprenant des indices moyens de restrictions des sorties, des 
restrictions des entrées et le degré de contrôle du compte de capital. (La dernière version de la 
base de données de Fernandez et al.(2016) couvre 100 pays sur la période 1996-2019).  
L’indice Chinn-Ito, développé par Chinn et Ito (2006), représente un autre indicateur de jure 
largement utilisé pour mesurer l’ouverture financière internationale. Cet indice est construit à 
partir des données fournies par le rapport AREAER et prend en compte l’existence des quatre 
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mesures suivantes : (i) la présence de taux de change multiples, (ii) des restrictions sur les 
transactions de compte courant, (iii) des restrictions sur les transactions de compte de capital, 
et (iv) l’obligation de restituer les recettes d’exportation. 
Les mesures de jure capturent un aspect intéressant de l’ouverture financière, à savoir la volonté 
des policymakers de libéraliser les transactions du compte de capital. Les indicateurs de jure 
sont également largement exogènes des facteurs externes, tels que la politique monétaire des 
« centres financiers ». Cependant, il convient de souligner trois inconvénients liés à l’utilisation 
de ces indicateurs. Premièrement, il important de souligner que ces indicateurs ne permettent 
pas d’évaluer, avec précision, l’intensité des contrôles des capitaux ni leur efficacité. 
Deuxièmement, il est aussi important de noter que ces indicateurs ne reflètent pas 
nécessairement le degré réel d’intégration financière d’une économie avec le reste du monde. 
À cet egard, les économies peuvent devenir plus intégrées financièrement avec le reste du 
monde, même lorsque des contrôles de capitaux sont en place. En revanche, les économies qui 
sont, de jure, entièrement libéralisées peuvent n’attirer que des flux limités de capitaux si leurs 
prix sont alignés sur les prix mondiaux (Montiel, 1994). Troisièmement, les indicateurs de jure 
supposent implicitement que toutes les sous-catégories ont une importance égale, ce qui est peu 
probable dans la réalité, comme le souligne Quinn et al.(2011, p.493) 
Les mesures de type de jure évaluent l’ouverture financière déclarée, tandis que les mesures de 
facto reflètent l’intégration financière réelle. Les indicateurs de facto mesurent les stocks ou les 
flux transfrontaliers des capitaux. A cet égard, Lane et Milesi-Ferretti (2007, 2018) ont élaboré 
et actualisent, en continu, la base de données « la richesse extérieure des nations » (External 
Wealth of Nations, EWN), qui offre une mesure exhaustive des stocks d’actifs et de passifs 
étrangers d’un pays. La plus récente version de la base de données EWN couvre la période de 
1970 à 2021 et comporte des données concernant 212 pays. L’indicateur de facto le plus 
répandu et le plus largement utilisé est le ratio du compte financier au PIB (IFIPIB). Il evalue 
le volume total des actifs et passifs étrangers d’une économie par rapport à la taille de son PIB. 
Cet indicateur est ainsi défini comme suit : 

𝐼𝐹𝐼𝑃𝐼𝐵 =
(𝐴𝐸 + 𝑃𝐸)

𝑃𝐼𝐵
 

Dans cette formule, AE représente les stocks agrégés d’actifs à l’étrangers et PE représente les 
stocks agrégés des passifs à étranger. L’IFIPIB présente l’avantage d’afficher une volatilité 
moindre par rapport à d’autres indicateurs. Cependant, il présente l’inconvénient d’englober à 
la fois les capitaux privés et la dette publique, ce qui ne traduit pas pleinement le degré réel 
d’intégration financière. 
Le GEQPIB constitue une autre mesure de type de facto de l’IFI. Cet indicateur repose sur les 
fonds propres et est calculé de la manière suivante : 
 

𝐺𝐸𝑄𝐺𝐷𝑃 =
(𝑃𝐸𝑄𝐴 + AIDE + 𝑃𝐸𝑄𝐿 + 𝑃𝐼𝐷𝐸)

𝑃𝐼𝐵
 

 

Dans cette formule, PEQA (PEQL) désigne le stock d’actifs (de passifs) du portefeuille, et 
AIDE (PIDE) représente le stock d’actifs (de passifs) d’investissements directs étrangers. 
La base de données EWN fournit des données détaillées qui permettent de calculer des 
indicateurs spécifiques concernant les investissements directs étrangers (IDE), la dette et les 
investissements de portefeuille. 
 

4. IFI : quelques faits stylisés 

Dans cette section, nous mettrons en relief les principales tendances caractérisant les flux de 
capitaux, aussi bien dans les pays industrialisés que dans les économies émergentes et en 
développement. Nous porterons une attention particulière à l’un des moteurs fondamentaux de 
l’intégration financière, à savoir la libéralisation des comptes de capitaux. 
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4.1. Une augmentation marquée des volumes de flux de capitaux  
Les positions financières transfrontalières ont connu une augmentation depuis les années 1980, 
avec une accélération marquée au début des années 2000. La crise financière mondiale de 2008-
2009 a profondément perturbé cette tendance de manière significative. 
Le graphique 1 illustre l’indicateur IFIPIB pour les pays industrialisés ainsi que pour les 
économies émergentes et en développement, couvrant la période de 1970 à 2019. Durant la 
période 1980-2008, ce ratio a connu une augmentation de près de trois fois pour les économies 
émergentes et en développement, et a plus que quadruplé pour les économies avancées. Le ratio 
demeure significativement plus élevé pour les pays industrialisés en comparaison avec les pays 
en développement. En 2019, pour illustrer par un exemple, le ratio atteignait 3,8 pour les pays 
à revenu élevé, tandis qu’il s’élevait à environ 1,5 pour les économies émergentes et les pays 
en développement (EMDE). Le graphique 2 met en évidence l’évolution du ratio GEQPIB 
pour les pays avancés et les en développement sur la période 1970-2019. Jusqu’au milieu des 
années 1990, le ratio a été relativement insignifiant. Cependant, depuis 2010, il a connu une 
augmentation considérable, tant pour les pays industrialisés que pour les économies émergentes 
et les pays en développement. 

Graphique 1 : L’évolution de la mesure élargie de l’IFI (la valeur Médian IFIGDP, 1970-2019). 

(a) Économies émergentes et pays en développement. (b) Pays industrialisés 

  
Note : Ici, les EMDE désignent les pays à revenu faible et intermédiaire (129 pays), tandis que les HIC font 

référence aux pays à revenu élevé (55 pays). 
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Graphique 2 : L’évolution de la mesure de l’IFI fondée sur les capitaux propres (La valeur Médian IFIGDP, 
1970-2019). 

(a) Economies émergentes et pays en développement (b) Pays à revenu élevé (HIC) 

  
Note : Ici, les EMDE désignent les pays à revenu faible et intermédiaire (129 pays), tandis que les HIC font 

référence aux pays à revenu élevé (55 pays). 

4.2. La libéralisation du compte capital : le principal moteur de l’IFI 
La libéralisation du compte de capital est l’un des principaux déterminants de l’évolution de 
l’IFI, comme le montre le graphique 3 représentant l’évolution de l’indice Chinn-Ito de 1970 
à 2019. La graphique 4 illustre, quant à lui, l’évolution de l’indice de contrôle des capitaux de 
Fernandez et al.(2016) sur la période 1995-2019. La récente vague de libéralisation du compte 
de capital a débuté à la fin des années 1980. En moyenne, les pays industrialisés affichent un 
compte de capital plus ouvert que les économies émergentes et les pays en développement. En 
revanche, depuis la crise financière mondiale, la tendance à la libéralisation du compte de 
capital s’est inversée, notamment dans les économies émergentes et les pays en développement. 
Depuis la crise financière de 2008-2009, de nombreux économistes avancent que les économies 
émergentes et les pays en développement peuvent tirer profit du maintien d’un compte de 
capital fermé (e.g., Rey, 2015). En outre, en 2012, le FMI a adopté une nouvelle position sur la 
libéralisation du compte de capital (FMI, 2012), reconnaissant que dans certains cas, la gestion 
des flux de capitaux transfrontaliers peut contribuer à atténuer les effets néfastes de la volatilité 
de ces flux. Désormais, le Fonds considère ces restrictions de capitaux comme des « mesures 
de gestion des flux de capitaux ». 

Graphique 3 : Indice de Chinn-Ito (1970-2019). 

(a) Economies émergentes et les pays en 
développement (b) Pays à revenu élevé (HIC) 

  
Note : Ici, les EMDE désignent les pays à revenu faible et intermédiaire (121 pays), tandis que les HIC font 

référence aux pays à revenu élevé (50 pays). 
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5. Les avantages de l’IFI et les motifs des contrôles de capitaux  
Dans cette section, nous effectuons une revue des principaux arguments théoriques en faveur 
de la libéralisation du compte de capital et de l’IFI (Section 5.1), puis nous analysons les 
motivations qui peuvent inciter les policymakers à recourir à des contrôles de capitaux (Section 
5.2). 

Graphique 4 : L’indice de contrôle des capitaux de Fernandez et al. (2016). 

(a) Economies émergentes et les pays en 
développement (b) Pays à revenu élevé 

  
Note : Ici, les EMDE désignent les pays à revenu faible et intermédiaire (58 pays), tandis que les HIC font 

référence aux pays à revenu élevé (42 pays). 

5.1 Les avantages de l’IFI dans le cadre du modèle de croissance néoclassique 
conventionnelle et au-delà. 
Selon la théorie économique standard, l’IFI est censée offrir des avantages considérables, 
notamment pour les pays en développement (voir par exemple,  Agénor, 2003). L’IFI peut (i) 
accélérer la convergence de l’économie vers sa croissance d’état stationnaire et (ii) augmenter 
la croissance d’état stationnaire elle-même. Pour débuter, le modèle néoclassique standard 
appréhende le canal principal par lequel l’IFI peut apporter des avantages aux économies en 
développement. Ce canal nécessite un flux (net) de capitaux allant des pays riches en capitaux 
(économies avancées) vers les pays ayant besoin de capitaux (pays en développement). 
Selon le modèle Ramsey-Cass-Koopmans, il est prédit que les capitaux auront tendance à se 
déplacer des économies riches en capital vers les économies pauvres en capital lors de la 
transition de l’autarcie à l’intégration financière. Cette tendance s’explique par le fait que les 
premières économies ont une productivité marginale du capital relativement plus faible que les 
secondes. Le modèle néoclassique entraîne trois implications : (i) pour que la libéralisation du 
compte de capital produise un effet positif, les flux de capitaux doivent se déplacer des pays 
avancés vers les pays en développement ; (ii) l’ouverture financière accélère la convergence 
d’une économie vers son taux de croissance économique d’état stationnaire, sans modifier le 
taux de croissance à l’état stationnaire lui-même ; (iii) l’ouverture financière influe la croissance 
économique principalement par le biais de l’accumulation du capital physique (investissement), 
plutôt que par le biais de la productivité totale des facteurs (PTF). 
Cependant, il convient de souligner que les flux de capitaux à long terme, tels que les 
investissements directs étrangers (IDE), ont la capacité de transférer des technologies et de 
favoriser le développement des compétences dans les pays en développement. En outre, ces 
flux peuvent stimuler la concurrence sur les marchés domestiques, contribuant ainsi à améliorer 
la PTF. Selon Borensztein et al. (1998), les IDE ont pour effet de réduire les coûts liés à 
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l’introduction de nouvelles variétés de biens d’équipement, ce qui accélère le processus 
d’accumulation de ces biens. Les IDE sont ainsi considérés comme un canal essentiel de 
transfert de technologie, contribuant de manière plus significative à la croissance économique 
et à l’investissement.  
Un autre canal par lequel l’IFI profite aux économies est le partage des risques. L’accès aux 
marchés financiers internationaux facilite le partage des risques entre les pays, ce qui a un 
impact significatif sur la consommation et la croissance économique, comme l’a souligné 
Obstfeld (1994). L’ouverture financière permet ainsi aux économies de se prémunir contre les 
chocs idiosyncrasiques affectant leurs revenus. A titre d’exemple, Colacito et Croce (2010) 
indiquent que l’IFI augmente le bien-être de 10 % de la consommation cumulative. 
Récemment, les chercheurs reconnaissent de plus en plus que les principaux avantages de 
l’ouverture du compte de capital sont indirects et ne sont pas pleinement pris en compte par le 
modèle néoclassique standard, selon les analyses qui émergent dans le domaine de l’économie 
internationale (Coeurdacier et al., 2020; Gourinchas et Jeanne, 2006). Gourinchas et Jeanne 
(2006) examinent deux versions du modèle néoclassique : le modèle Ramsey-Cass-Koopmans 
et une extension qui intégrant l’accumulation de capital humain et permettant une distorsion 
dans l’accumulation du capital physique. Les résultats de cette étude révèlent que l’avantage du 
canal néoclassique est relativement faible, s’élevant en moyenne à une augmentation 
permanente de 1,24 % de la consommation. Les auteurs concluent ainsi que … 
“if the benefits of international financial integration are large, they must occur through channels 
that are not in the textbook neoclassical growth model.” (Gourinchas et Jeanne, 2006, p.716–
717).  

5.2 Justifications des contrôles de capitaux 
Pourquoi les pays imposent-ils des contrôles de capitaux ? En particulier, quels sont les facteurs 
politiques et institutionnels qui déterminent la décision des policymakers de renforcer (ou de 
lever) les restrictions sur le compte de capital ? Cette section examine comment les différents 
institutions politiques et incitations influencent l’utilisation des contrôles de capitaux. 
La littérature sur l’économie politique des contrôles de capitaux et de la libéralisation (e.g., 
Alesina et al., 1993; Mukherjee et al., 2013; Quinn & Inclan, 1997) ainsi que celle sur la 
« répression financière » (McKinnon, 1973; Shaw, 1973) suggèrent que les gouvernements 
utilisent les contrôles de capitaux principalement pour réduire le coût du service de la dette 
publique. La « répression financière » se produit lorsque les gouvernements utilisent des 
réglementations strictes et des restrictions défiant la loi du marché pour orienter l’épargne 
nationale vers les titres de la dette publique. Une telle répression limite la possibilité d’investir 
ces épargnes sur un marché déréglementé. La « répression financière » implique des plafonds 
de taux d’intérêt et des exigences élevées en matière de réserves bancaires, pour n’en citer que 
quelques-uns. Pour que la « répression financière » soit efficace, les gouvernements imposent 
des contrôles de capitaux afin de garantir la rétention de l’épargne nationale sur le territoire du 
pays et empêcher la substitution de devises. Ainsi, la « répression financière » combinée au 
contrôle des capitaux permet aux gouvernements de maintenir les taux d’intérêt réels 
domestiques à un niveau artificiellement bas et de réduire le coût service de la dette intérieure. 
Par ailleurs, Rojas-Suárez et Mathieson (1993, pp. 4-7) identifient quatre justifications à 
l’utilisation des contrôles de capitaux; Milesi-Ferretti (1998) propose une cinquième 
justification. Selon ces auteurs, les contrôles de capitaux sont utilisés pour (1) maintenir 
l’assiette fiscale nationale (qui est une source de recettes fiscales) ; (2) faciliter les programmes 
de stabilisation ; (3) conserver l’épargne domestique afin de financer les investissements 
nationaux ; (4) limiter les flux de capitaux volatils à court terme et prévenir ainsi une crise de 
la balance des paiements ; et (5) compenser les conséquences sociales de l’endettement. Nous 
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divisons les motifs pour l’usage des contrôles de capitaux en (a) celles liées à la « répression 
financière » et (b) d’autres justifications. 
5.2.1. Le contrôle des capitaux comme mesure de répression financière 
Les autorités gouvernementales conjuguent la maîtrise des flux de capitaux et d’autres mesures 
de « répression financière » en vue d’extraire des revenus du secteur privé, tant de manière 
directe qu’indirecte. Les gouvernements opèrent de manière directe en accroissant l’assiette 
fiscale par le biais de restrictions sur les mouvements à l’étranger de capitaux, leur permettant 
ainsi d’extraire des revenus. En effet, les gouvernements mettent en place des contrôles des 
capitaux afin de préserver l’assiette fiscale domestique, exploitant, à ce fait, le « capital captif » 
pour accroître les recettes fiscales par le biais de mesures fiscales supplémentaires. Deux 
facteurs incitent davantage les gouvernements à imposer des taxes élevées sur le capital. En 
premier lieu, le coût élevé lié à la collecte des impôts encourage les gouvernements à mettre en 
place des contrôles de capitaux afin de réduire le coût de service de la dette publique intérieure 
aux conditions du marché (Aizenman & Guidotti, 1994, p.51). Les pays dont les régimes fiscaux 
sont moins avancés ont tendance à imposer des charges fiscales élevées sur les capitaux. Pour 
ce faire, de manière efficace, ces pays doivent établir des contrôles visant à prévenir la sortie 
des capitaux vers l’étranger. La corruption, sous forme d’évasion fiscale par exemple, réduit la 
capacité du gouvernement à collecter des recettes fiscales, ce qui rend plus probable 
l’imposition des contrôles sur la mobilité du capital (Dreher et Siemers, 2009). En deuxième 
lieu, les gouvernements de « gauche » ont tendance à taxer le capital dans le cadre de leurs 
politiques de redistribution. Selon Alesina et Tabellini (1989) et Quinn et Inclan (1997), 
l’idéologie des gouvernements joue un rôle essentiel dans les mesures gouvernementales 
relatives aux mouvements de capitaux, surtout dans un contexte d’instabilité politique. Milesi-
Ferretti (1998) montre que les gouvernements de « gauche » sont plus susceptibles à imposer 
des contrôles sur la mobilité du capital. Récemment, Gavoille et Hofer (2018) ont mis en 
évidence que les contrôles de capitaux sont plus susceptibles d’augmenter pendant les années 
électorales. 
La manière indirecte par laquelle les gouvernements extraient des revenus du secteur privé 
englobe la « taxe inflation » (inflation tax), le seigneuriage et le contrôle des capitaux (Schulze, 
2000, chapitre 2). Bien que liés, la taxe inflation et le seigneuriage sont deux concepts distincts. 
A cet égard le seigneuriage est le revenu dont l’État bénéficie en ayant le monopole de 
l’émission de la base monétaire. La « taxe inflation » est, en revanche, la perte subie par le 
détenteur d’encaisses monétaires réelles et d’obligations d’État non-indexées en raison de 
l’inflation (Sachinides, 1995). Les deux notions ne sont identiques que lorsque toute 
augmentation de la masse monétaire se traduit en inflation  (Sachinides, 1995, p.412). Alesina 
et al. (1993) ainsi que Leblang (1997) constatent que les gouvernements qui tirent des revenus 
du seigneuriage ont davantage tendance à mettre en place des contrôles de capitaux. Les 
recherches menées par Alesina et al. (1993) et Alesina et Perotti (1994) mettent en évidence 
que les pays qui imposent des contrôles de capitaux présentent des niveaux de revenus issus du 
seigneuriage et d’inflation significativement plus élevés. Grilli et Milesi-Ferretti (1995) ont 
élargi l’étude précédente pour inclure un échantillon plus large, comprenant 19 économies 
avancées et 42 économies en développement, obtiennent des résultats similaires. En revanche, 
selon Aizenman et Pasricha (2013), la « répression financière » joue un rôle limité dans 
l’explication des contrôles des capitaux dans les pays émergents. 
5.2.2. Autres motifs de mise en place de contrôles des capitaux 
Un autre volet de recherche souligne plusieurs autres motifs de mise en place des contrôles de 
capitaux, tels que (i) la gestion de la balance des paiements, (ii) la réduction de la volatilité des 
taux de change, (iii) la transmission des politiques économiques et (iv) la bureaucratie. De 
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même, les gouvernements peuvent utiliser les contrôles de capitaux pour stabiliser l’output, 
l’inflation ou le taux de change.  
Le « triangle d’incompatibilité »6 qui remonte aux travaux de Fleming (1962) et Mundell 
(1963), suggère qu’un pays ne peut poursuivre que deux des trois objectifs suivants : (i) la libre 
mobilité des capitaux, (ii) un taux de change fixe et (iii) une politique monétaire indépendante. 
Le « triangle » implique que la banque centrale ne peut poursuivre des objectifs domestiques 
que lorsque la mobilité des capitaux est restreinte, dans le cadre d’un régime de taux de change 
fixe. Et encore, selon Rey (2013), la mobilité des capitaux limite les marges de manœuvre de 
la politique monétaire, indépendamment du régime de change. Ainsi, l’adoption de contrôles 
des capitaux est nécessaire pour préserver une politique monétaire indépendante. Par 
conséquent, les gouvernements peuvent utiliser les contrôles de capitaux pour gagner en 
autonomie en matière de politique monétaire et, simultanément, maintenir un régime fixe du 
taux de change ; ou même dans le cadre d’un régime de taux de change flexible. 
Les flux de capitaux de court terme peuvent entraîner une volatilité excessive des réserves de 
change (ou du taux de change), conduisant ainsi à une crise de la balance des paiements et 
forçant l’abandon du régime de change fixe. Les pays mettent en place des restrictions à la 
mobilité des capitaux afin de maintenir un régime de change fixe et de limiter la volatilité des 
flux à court terme, prévenant ainsi les crises monétaires. Magud, Reinhart et Rogoff (2018) 
résument les raisons d’imposer des contrôles de capitaux en soulignant quatre craintes 
principales : la « crainte de l’appréciation », la « crainte des flux de capitaux spéculatifs », la 
« crainte des entrées massives des capitaux » et la « crainte de la perte d’autonomie monétaire ». 
Les policymakers peuvent mettre en place des contrôles des capitaux dans le but de retenir 
l’épargne domestique à l’intérieur du pays. Cette épargne domestique s’avère souvent 
insuffisante pour financer les investissements dans les pays moins développés, ce qui entraîne 
généralement des déficits du compte courants. Permettre à l’épargne de sortir du pays – et si 
l’épargne sort effectivement – peut conduire ces pays à réduire leurs investissements. Par 
conséquent, les gouvernements peuvent restreindre la mobilité des capitaux afin de conserver 
l’épargne domestique et de l’orienter vers le financement des investissements domestique, 
assurant ainsi la croissance. 
En outre, les fonctionnaires et autres individus cherchant la rente préfèrent les contrôles des 
capitaux à la libre circulation des capitaux (Schulze, 2000). Bai et Wei (2000) ainsi que Dreher 
et Siemers (2009) soutiennent que la qualité de la bureaucratie est essentielle à la libéralisation 
du compte de capital. Notamment, en présence d’une corruption généralisée, les fonctionnaires 
peuvent solliciter des pots-de-vin auprès des investisseurs pour les aider à contourner les 
contrôles des capitaux. 
Enfin, la libéralisation des comptes de capitaux s’est produite, dans de nombreux cas, par 
vagues parmi les économies interconnectées. Certains chercheurs soutiennent qu’une 
libéralisation initiale du compte de capital dans certains pays agit comme un catalyseur pour 
que d’autres pays adoptent une reforme similaire (Guisinger et Brune, 2017; Simmons et Elkins, 
2004). Simmons et Elkins (2004) constatent que l’ouverture financière s’est diffusée dans des 
pays confrontés à des situations similaires et en concurrence pour attirer des capitaux. 
 

6. Conclusion  
La question de l’ouverture du compte de capital et ses impacts macroéconomiques, notamment 
son influence sur la croissance économique et la stabilité financière, suscitent un intérêt marqué 
tant parmi les chercheurs académiques que parmi les décideurs dans les pays émergents et en 
développement. 

 
6  Voir Aizenman (2013) pour une revue de la littérature. 
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La crise financière mondiale de 2008 a entraîné une évolution des perspectives des décideurs, 
remettant en question le consensus préexistant concernant la gestion du compte de capital. Par 
conséquent, le Fonds Monétaire International (FMI) a ajusté sa position, soutenant l’utilisation 
préventive des contrôles de capitaux dès 2022. 
Bien que les études empiriques n’aient pas toujours fourni des résultats concluants quant aux 
effets directs de l’ouverture du compte de capital sur la croissance économique, un consensus 
croissant émerge quant à son rôle plutôt "catalytique". Cependant, l’effet disciplinant sur les 
politiques macroéconomiques intérieures, notamment la politique budgétaire, reste 
insuffisamment étudié dans la littérature existante.  
L’ouverture du compte de capital demeure complexe. Son rôle « catalytique » est reconnu, mais 
les effets directs sur la croissance restent incertains. Les décideurs en sont conscients et 
réévaluent leurs approches concernant les contrôles de capitaux. Ce débat continue d’influencer 
les politiques économiques au niveau mondiale. 
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Annexes : 

Graphique A.5: L’effet de la libéralisation du compte de capital sur le taux de croissance du PIB par 
travailleur. 

 
Note : En supposant ce qui suit : (i) le taux d’intérêt mondial, 𝑟*, est inférieur au taux d’intérêt domestique, 𝑟 ; 
(ii) l’économie domestique est une petite économie ouverte ; (iii) l’environnement est sans friction, lorsque le 
pays ouvre son compte financier, des capitaux afflueront des autres pays dans l’économie pour profiter de la 
différence de taux d’intérêt. En conséquence, le ratio capital par unité de travail effectif augmente jusqu’à un 

nouveau niveau d’équilibre (plus élevé). En effet, le stock de capital augmente plus rapidement pendant la 
transition vers la période de libéralisation que sous l’autarcie. Par conséquent, l’augmentation temporaire du 

stock de capital entraîne une croissance temporaire du revenu par habitant 𝑌𝑌

𝐿

= 𝛼
𝑘̇

𝑘
+ 𝑔. 

Source : Henry(2007, p.892). 

Graphique B.6: Les avantages collatéraux de l’IFI. 

 
Note : La vision traditionnelle (a) met l’accent sur l’importance des canaux par lesquels les flux de capitaux 
pourraient directement accroître la croissance du PIB et réduire la volatilité de la consommation. La vision 

« collateral » (b) reconnaît la pertinence des canaux traditionnels mais soutient que le rôle de l’IFI en tant que 
catalyseur de certains « avantages collatéraux » pourrait être plus important pour stimuler la croissance du 

PIB/TFP et réduire la volatilité de la consommation. 

Source : Aykut & Kose (2013, p.280) 
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Tableau 1 : Classification des indicateurs de l’IFI. 

Indicateur  Description  Période 
couverte  

N. de 
pays 

Source  

Les mesures de jure 

Chinn–Ito-Index 
(KAOPEN) 
 

Cet indicateur est basé sur les tableaux 
AREAER : (i) Présence de multiples taux de 
change; (ii) Restrictions sur les transactions 
de compte courant; (iii) Restrictions sur les 
transactions de compte de capital; (iv) 
L’exigence de la cession des recettes 
d’exportation. 

1970-
2017 181 Chinn et Ito 

(2006) 

Libéralisation 
du compte 
financier 

Mesure basée sur le texte du AREAER : Cet 
indice est basé sur la conformité d’un 
gouvernement aux obligations de l’article 
VIII du FMI visant à libérer les recettes du 
commerce international des restrictions. 

1960-
2004 95 

Quinn et 
Toyoda 
(2008) 

Libéralisation 
du compte 
capital 

Mesure basée sur le texte du AREAER. Cela 
inclut des sous-catégories plus détaillées et 
des informations sur différents types de 
restrictions, catégories d’actifs, direction des 
flux et résidence des agents. 

1995-
2005 91 Schindler 

(2009) 

Libéralisation 
du compte 
capital 

Mesure basée sur le texte du AREAER. Cela 
inclut des sous-catégories plus détaillées et 
des informations sur différents types de 
restrictions, les catégories d’actifs, la 
direction des flux et la résidence des agents. 

1995-
2017 100 Fernandez et 

al.(2016) 

Compte 
financier et de 
capital 

Mesure basée sur les tableaux et le texte du 
AREAER. C’est la mesure AREAER la plus 
complète. Elle comprend des informations sur 
douze catégories de transactions de compte 
courant et de compte de capital. 

1965-
2004 187 (Brune, 2006) 

Liberté 
d’investissement 

Mesure non-AREAER* L’indice commence 
à 100, puis des points sont déduits en raison 
d’un catalogue de sanctions. Les informations 
sont basées sur des publications officielles du 
pays, The Economist et des agences 
gouvernementales américaines, mais la 
codification/méthodologie exacte reste floue. 

1995-
2019 182 Heritage 

foundation 

Indicateur de 
libéralisation 
des marchés 
boursiers 

Mesure non-AREAER* Cet indice de 
libéralisation binaire correspond à une date de 
changement réglementaire formel après 
laquelle les investisseurs étrangers ont 
officiellement la possibilité d’investir dans 
des titres de participation domestiques. 

 

1980-
2006 96 Bekaert et 

al.(2005) 

 Les mesures de facto    

Indice 
d’ouverture 
financière 

La somme des Actifs étrangers totaux et des 
Passifs étrangers totaux en % du PIB. 

1970–
2015 

 

203 
 

Lane & 
Milesi-
Ferretti 
(2018) 
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Intégration 
financière 
fondée sur les 
capitaux propres 

La somme des actifs et des passifs du 
portefeuille (stocks). 1970–

2015 
 

203 
 

Lane & 
Milesi-
Ferretti 
(2018) 

Indice 
d’ouverture 
financière du 
secteur privé 

L’indice fait une distinction entre l’ouverture 
financière privée et officielle en soustrayant 
l’aide au développement officielle des passifs 
étrangers et les réserves internationales des 
actifs étrangers. 

1970–
2014 

 

179 
 

Steiner & 
Saadma, 
(2016) 

Stock d’IDE 
(CNUCED) 

Le stock des IDE entrants représente la valeur 
des capitaux propres et des prêts nets des 
investisseurs étrangers aux entreprises 
résidentes dans l’économie déclarante. Le 
stock des IDE sortants représente la valeur 
des capitaux propres et des prêts nets des 
investisseurs résidents aux entreprises situées 
dans des économies étrangères. 

1980–
2018 

 

197 
 

(UNCTAD, 
2017) 

Source: Gräbner, Heimberger, Kapeller, & Springholz (2020). 
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