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1l est communément admis que des restrictions aux mouvements
de capitaux, i la fois entrants et sortants, doivent étre
une camctérz'xtz'que permanente du systeme d ’aprés—guerre. »

Keynes (1941)

« Les membres de 'OCDE ne consideérent plus le recours

au controle des capitaux comme un outil utile

parmi les modifications générales des approches de gouvernance
et dans le contexte de marchés financiers trés intégrés. »

OCDE (2002)

« Les contrles de capitaux sont les instruments adéquats

pour s attaquer & un probléme de surendettement

[causé par des conditions de financement étrangeres liches], et
doivent étre imposés comme politique prudentielle en temps normal
avant que le choc de la limite d'endettement frappe. »

Gopinath (2019)

ouvrant presque huit décennies d’histoire économique et

financiere, ces trois citations refletent les tournants politiques,

économiques, et idéologiques qui ont rythmé les débats sur la
libéralisation des mouvements de capitaux et leurs restrictions.

* Economiste, Unité de finance internationale de la division de I'investissement, OCDE.
Contact : Etienne.lepers @ oecd.org.

L’auteur tient & remercier Winfrid Blaschke pour ses commentaires sur des versions préliminaires de cet
article. Les vues exprimées dans cet article sont celles de 'auteur et ne refletent pas celles de TOCDE ou
de ses pays membres.
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Force est de constater que, si le systtme financier mondial est
profondément et structurellement différent de celui d’apres-guerre, les
questions qui animent chercheurs et décideurs sont pratiquement iden-
tiques : les promesses économiques de la libéralisation du capital
sont-elles tenues ? les restrictions aux mouvements de capitaux ont-elles
un réle a jouer et dans quelles circonstances ?

Au fil des développements du systeme financier mondial et au gré des
événements contemporains, la conviction des bienfaits de la libérali-
sation a fluctué : vue avec grand scepticisme jusque dans les années
1970, épousée a la fin des années 1980, au cours des années 1990
pendant lesquelles cette conviction était tres largement partagée, elle a
finalement été remise en question a nouveau a l'aune du nouveau
millénaire.

Ce bref article tente, avec le bénéfice du recul et 'appui de nombreux
travaux historiques et empiriques, de revenir sur les lignes directrices et
les origines des choix politiques des années 1980 et 1990 relatifs a la
libéralisation des mouvements de capitaux, et met en perspective les
débats actuels a la lumiere de ces legons.

L’ INTEGRATION FINANCIERE MONDIALE : A TENDANCE
COMMUNE, SEQUENCES DIFFERENTES

L’intégration financiére' a été une tendance commune 2 tous les pays
au cours des quarante derniéres années, le niveau moyen de restriction
étant structurellement plus bas aujourd’hui qu’il ne I'était en 1970
(cf. graphique 1 infra). Néanmoins d’importantes différences sont a
noter dans le séquencement et 'intensité de la libéralisation en fonction
des régions.

Les années 1970 ont vu une réduction importante des restrictions en
Asie de Est et, dans une certaine mesure, au Moyen-Orient. L'Europe
a quant 2 elle peu progressé dans la libéralisation des flux, ayant a
affronter deux chocs pétroliers, une inflation importante ainsi que des
déséquilibres extérieurs. C’est pendant la décennie des années 1980 que
I’Europe progressa dans son mouvement de libéralisation, pendant que
I'Asie de I'Est continuait sur sa trajectoire et que 'Amérique latine
réintroduisait quant a elle des contréles au lendemain de la crise de la
dette latino-américaine.

Les années 1990 ont été le moment de la principale poussée de
libéralisation au niveau mondial, avec un démantélement rapide des
restrictions au sein de la Communauté européenne, en Europe orien-
tale et en Asie centrale (initialement plus fermée), ainsi qu'en Amérique
latine a la sortie des crises de la décennie précédente. L’Asie du Sud a
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libéralisé jusqu’au milieu des années 1990, tandis que I’Asie de 'Est a
stoppé son processus d’intégration, avec une réintroduction notable de
restrictions dans ces deux régions dans la deuxiéme moitié de la décen-
nie, coincidant aussi avec les crises financitres asiatiques de la fin du
siecle. Au début du siecle, le processus de libéralisation se poursuivit de
fagon ininterrompue en Europe occidentale et orientale, ainsi qu’en
Amérique latine et, dans une certaine mesure, en Asie du Sud et au
Moyen-Orient, alors qu’il stagna en Asie de 'Est et en Afrique. La crise
financi¢re mondiale de 2008 marqua une halte significative de I'inté-
gration au travers des régions, avec la réintroduction de contréles en
Amérique latine principalement et, dans une moindre mesure, en Asie
de I'Est, au Moyen-Orient et en Europe.

Graphique 1
Ouverture du compte financier par région
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Note : 0 dénote un compte financier complétement ouvert. Echelle inversée par rapport 4 Iindice de
Chinn-Ito initial. L’indice est construit par analyse en composantes principales de quatre variables
binaires : les restrictions aux transactions du compte courant et du compte financier, 'existence de taux
de change multiples, et les obligations d’abandon des bénéfices de I'export.

Sources : Chinn-Ito (2002) actualisé jusqu’en 2017 ; élaboration de I'auteur.
Ces tendances générales révélées par un indice assez rudimentaire

cachent en réalité¢ de multiples choix politiques, transaction par tran-
saction, entrante, sortante, et par classe d’actifs. En effet, la libéralisa-
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tion du compte financier s’est effectuée a des moments différents selon
le type d’opération transfrontaliere autorisée, avec des implications
macroéconomiques et financie¢res fondamentalement différentes pour
les flux sortants ou entrants, pour les investissements directs (IDE), de
portefeuille ou les flux bancaires.” Ces différences de séquencement
sont bien représentées par le tableau Al en annexe qui présente les
années indicatives de la libéralisation complete de différentes opéra-
tions.

Le processus de libéralisation n’a pas non plus été linéaire, certains
pays ayant d@, a différentes étapes de leur processus de réforme,
réintroduire temporairement des restrictions a certaines transactions
entrantes ou sortantes pour faire face a des chocs spécifiques (pour
les pays OCDE, voir le tableau A2 en annexe pour une description
des chocs nécessitant la réintroduction de contréles et I'invocation
de la clause de dérogation au titre du Code des mouvements de
capitaux). La relation entre crise financiere et réintroduction de
controles n’est quant a elle pas évidente et dépend du type de crise
(Abiad et Mody, 2005) et du type de choc (Waelti, 2015). Les crises
associées a des fuites de capitaux ont généralement été accompagnées de
nouveaux contrdles, comme ce fut le cas récemment en Gréce et en
Islande, en Malaisie en 1998, et en Argentine en 1983. Les controles
réintroduits sont souvent complétement démantelés dans les cinq a six
ans apres la crise (Saka ez al., 2019). Dans d’autres cas comme la Corée
du Sud, I'Indonésie ou le Chili, les crises entrainerent plutoét une
accélération du processus de libéralisation (Haggard et Maxfield,
1996).

Dans I'ensemble, ce bref parcours historique de la libéralisation des
mouvements de capitaux révele 'importance de la période de début
1980 au début 2000 comme tournant de I'ouverture financiere’. Le
reste de cet article synthétise les différentes explications avancées pour
expliquer ce tournant.

CADRE THEORIQUE CLAIR,
CONCLUSIONS EMPIRIQUES EQUIVOQUES

D’apres les modeles néoclassiques simples, la libéralisation financiere
doit étre bénéfique a la fois pour les pays préteurs et les pays emprun-
teurs et, a bien des égards, elle doit reproduire 4 I'échelle internationale
les bienfaits promis par la libéralisation financiere domestique. La libre
circulation du capital peut ainsi amener de maniere directe ou indirecte
(1) a une distribution plus efficace du capital a I'échelle mondiale, les
pays disposant de beaucoup de capital pouvant investir dans les pays
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peu dotés en capital et avec une épargne domestique limitée, dans
lesquels les retours sur investissement doivent étre plus importants,
(2) a une meilleure diversification des risques idiosyncratiques en
étendant celle-ci a échelle internationale, (3) & une augmentation de
la spécialisation par un meilleur partage du risque, (4) a des transferts
de technologies, de connaissances et 'adoption de meilleures formes
d’organisation d’entreprise dans le cas de 'IDE, (5) au développement
du secteur financier domestique en encourageant la concurrence, et
(6) 4 de meilleures politiques macroéconomiques”.

Certains travaux théoriques noterent tot que ces bénéfices seraient
moindres en présence de certaines distorsions. Si la libéralisation est
opérée alors que des industries sont toujours protégées pour se subs-
tituer aux importations, les flux peuvent étre regus par des secteurs dans
lesquels le pays n’a pas d’avantage comparatif (Brecher et Diaz Alejan-
dro, 1977). Stiglitz (2000) pointe du doigt pour sa part les asymétries
d’information inhérentes aux marchés financiers.

A la fin des années 1990 et avec quelques années de recul sur cette
libéralisation financi¢re, de nombreuses études tenterent de prouver
une corrélation statistique entre libéralisation et croissance, s’appuyant
sur des indices de libéralisation différents, des échantillons de pays et
des échelles de temps variés. Les revues de littérature de cette période
sont formelles sur le fait que ces travaux n’ont pas eu les conclusions
escomptées (Eichengreen, 2001 ; Prasad ez al., 2005). La corrélation est
positive pour certains (Quinn, 1997), inexistante pour d’autres (Grilli
et Milesi-Ferretti, 1995 ; Kraay, 1998 ; Rodrik, 1998 ; Arteta ez al.,
2001) ; pour d'autres encore, elle n’est positive que pour les pays
avancés (Edwards, 2001). D’aucuns encore montrent que la libérali-
sation a amené au développement financier domestique (Klein et
Olivei, 1999), notamment des marchés boursiers plus développés, y
compris dans les pays en développement (Levine et Zervos, 1998), ainsi
qu’a une meilleure discipline macroéconomique, notamment une
dépense publique plus faible (Garrett et Mitchell, 2001). L’hypothese
de seuil de qualité d’institutions et de gouvernance pour atteindre les
bénéfices de la libéralisation semble incertaine elle aussi (Arteta ez al.,
2001 ; Edison ez 4l., 2002). Il faudra attendre le milieu des années 2000
pour que des études faisant autorité parviennent & démontrer empiri-
quement, par un argument plus restreint, une relation plus nette entre
ouverture des marchés boursiers et croissance (Bekaert ez al., 2003 ;
Henry, 2007).

Ainsi, malgré un cadre théorique clair, la raison principale de la
libéralisation des décennies 1980-2000 ne semble pas étre a chercher
dans un consensus scientifique évident ou une communauté épisté-
mologique poussant les décideurs a I'action.
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TRANSFORMATIONS STRUCTURELLES
DU SYSTEME FINANCIER MONDIAL ET PERCEPTIONS
DE LA NECESSITE ET DE L’EFFICACITE DES CONTROLES

Chute du systéme de Bretton Woods
et libéralisation financiére domestique

Une autre explication possible de la libéralisation des décennies
1980-2000 se focalise sur les changements structurels que le systeme
financier mondial a connus a cette époque, et notamment la fin du
systeme de taux de change fixes de I'¢re de Bretton Woods.

Les principales justifications 2 la nécessité du maintien de contrdles
étaient lides d’une maniere ou d’une autre au fameux « trilemme » for-
mulé par Robert Mundell, a savoir 'incompatibilité entre la liberté des
mouvements de capitaux, la stabilité du taux de change et 'autonomie de
la politique monétaire nationale. Sous le systeme de Bretton Woods, avec
des taux de change fixes, les contréles des capitaux représentaient donc la
seule variable disponible pour maintenir une autonomie politique suffi-
sante. La fermeture du compte de capital permettait de soulager les
pressions sur le taux de change lorsque les pays ne souhaitaient pas ajuster
les taux d’intérét nationaux. L’adoption de taux de change flottants
autorise donc en théorie 'ouverture financitre tout en conservant 'auto-
nomie de la politique monétaire. Il s’avere que ce trilemme théorique se
vérifie empiriquement de maniere surprenante, la moyenne des trois
variables restant pratiquement constante au fil du temps (cf. graphique 2
infra et Aizenman, 2019). Ces indicateurs confirment qu’en effet, au
début des années 1970 et jusqu’au milieu des années 1990, ouverture
financiére et volatilité des taux de change ont augmenté de concert’.

Néanmoins ces explications structurelles ne permettent pas d’expli-
quer pourquoi la principale poussée de libéralisation a été menée par
I’Europe qui commenga a mettre en place tres tot apres la chute de
Bretton Woods une gestion des taux de change a I'échelle européenne
dans le cadre du Serpent, du Syst¢tme monétaire européen, et plus
récemment de la monnaie commune.

Une autre évolution importante des systtmes financiers affectant la
nécessité du maintien de controles — et représentant d’apres la thése d'Eric
Monnet une explication alternative a celle présentée plus haut — réside
dans la déréglementation des systémes financiers nationaux. Celle-ci,
développée dans d’autres contributions dans cette méme Revue décono-
mie financiére, a précédé le démantelement des contrdles de capitaux. Le
graphique 3 (infra) montre bien que les plafonds et les planchers sur
les taux d’intérét des dépots et des préts, les controles sur le crédit, et les
barrieres a4 lentrée dans le secteur bancaire ont été démantelés
avant louverture du compte financier. Plus qu’une coincidence,
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Graphique 2
La trinité impossible en pratique
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Graphique 3
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Source : Denk et Gomes (2017) basé sur Abiad et al. (2010]) et Chinn et Ito (2002).
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cette déréglementation nationale a retiré aux contréles de capitaux I'une
de leurs raisons d’exister : ceux-ci étant souvent utilisés pour combler les
lacunes dans les régimes de contréle direct du crédit, en tant qu’outil
complémentaire aux instruments directs de la politique monétaire”.

Sophistication financiere et libéralisation :
« Capital controls don’t work. »

Un autre argument structurel expliquant la libéralisation de cette
époque repose sur la prise de conscience par les décideurs que les
controles de capitaux perdent une grande partie de leur efficacité a
partir du moment ou la sophistication des produits financiers permet
un contournement toujours plus inventif des restrictions mises en
place. La libéralisation du compte courant permet aux acteurs de
contourner les contréles a travers les facturations d’imports/exports ; la
création de produits financiers dérivés et leur rapide expansion offrent
de multiples moyens de contournement ; I'expansion des entreprises
multinationales et les possibles opérations entre maisons meres et
filiales aussi. De la méme maniere, a partir du moment ott de nombreux
pays voisins sont ouverts financierement, la mise en place unilatérale de
contrdles dans un pays devient plus difficile.

Cette porosité accrue des contrdles a été admise par de nombreux
pays, et confirmé par leurs expériences pratiques. Les tentatives de
I’Allemagne et de la Suisse dans les années 1970 de diminuer leurs flux
de capitaux entrants se sont avérées vaines, amenant ces pays a laisser
leur taux de change se réévaluer. En France, la réintroduction de
controles n’a pas empéché trois dévaluations forcées au début des
années 1980 (cf. la section sur I'intégration régionale infra). L'expé-
rience italienne est similaire. Dans le cas de ’Australie et de la Nouvelle-
Zélande, la fuite importante des capitaux dans ces années, que les
contrdles en place n’ont pu arréter, les amena a démanteler le reste
de leur contrdles (OCDE, 2002). Le fait que ces pays aient par la
suite réintroduit trés peu de restrictions post-libéralisation est un élé-

ment supplémentaire attestant de cette opinion qui prévalait alors
(cf. tableau A2 en annexe et section sur TOCDE infra).

CADRES MULTILATERAUX

Bien que ces transformations structurelles aient réduit a la fois la
nécessité et lefficacité des contréles de capitaux et contribuerent aux
décisions de libéralisation de la période 1980-2000, la these de cet
article s’inscrit dans la lignée de plusieurs travaux récents d’histoire
économique en argumentant que c’est au sein de cadres multilatéraux
que Pouverture du compte financier a été a la fois consolidée, légitimée,
et développée.
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Intégration régionale : Communauté européenne
et ouverture aux flux

Pour une grande partie des pays avancés, c’est bien l'intégration
européenne qui fut 'une des dynamiques majeures ayant conduit a
louverture financiere, I'Union européenne (UE) interdisant
aujourd’hui, sauf exceptions en temps de crise, 'introduction de res-
trictions a la libre circulation du capital, entre pays de 'UE comme
entre ceux-ci et des pays tiers.

La circulation du capital avait déja sa place dans le Traité de Rome
de 1957, aux cotés de celle des biens, des personnes et des services.
Néanmoins celle-ci était, contrairement aux trois autres piliers, res-
treinte, ne devant étre libérée que « dans la mesure ot elle est nécessaire
au bon fonctionnement du Marché commun ». Cest par une série de
directives visant a définir de maniere de plus en plus large le champ des
opérations financieres « nécessaires » au marché commun que 'Europe
encouragea le mouvement vers la libéralisation des flux. D’abord par
petites étapes en 1960 (liberté des investissements directs et liberté des
mouvements de capitaux personnels notamment) et 1962, mais c’est
plus de vingt ans apres, en 1988, que la position européenne changea
de maniere dramatique avec une directive obligeant les pays membres
a libéraliser 'ensemble des flux (88/361/EEC). Cette avancée fut enté-
rinée six ans plus tard par I'adoption du Traité de Maastricht, son
article 73b se déclinant de la facon suivante : « Toutes les restrictions
aux mouvements de capitaux entre les Etats membres et entre les Erats
membres et les pays tiers sont interdites. »”

Dans un excellent travail de reconstitution historique des positions
de I'époque, historien Rami Abdelal (2007) soutient qu’une telle
accélération de la libéralisation a I'échelle européenne a été rendue
possible grice au retournement complet de position francaise, qui,
bloquant toute proposition d’accélération de 1960 a 1980 (notamment
proposées par I'Allemagne), devient au début des années 1980 le
principal fer de lance de la libéralisation européenne. Apres I'échec du
programme socialiste lancé apres I'élection du président Mitterrand en
1981, la France fut obligée de réintroduire des contrdles de capitaux
drastiques pour éviter la fuite des investisseurs internationaux. Forcés
de reconnaitre la frappante porosité de ces contrdles drastiques, une
partie des décideurs économiques socialistes clés en vinrent 4 la conclu-
sion qu’au contraire, ces controles relevaient plus de blocage aux classes
moyennes plut6t que du contréle des spéculateurs. Ce changement de
position de la gauche frangaise amena a I'abandon des contrdles de
capitaux en France et a la promotion d’un agenda de libéralisation a
Iéchelle européenne par 'un d’eux, Jacques Delors, devenu président
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de la Commission européenne. Convaincu que la concrétisation de la
libre circulation des capitaux était une condition essentielle 2 la création
du marché commun, Delors commenga le chantier et les négociations
entre diverses positions européennes qui aboutirent a 'adoption de la
directive de 1988, puis au Traité de Maastricht.

Seuls quatre pays avaient entiérement libéralisé leur compte de
capital avant 1988 : ’Allemagne, le Royaume-Uni, le Danemark, et les
Pays-Bas. La France démantela toutes ses restrictions avant janvier
1990, I'lIrlande, le Portugal et 'Espagne avant la date butoir de 1992
(cf. tableau A1 en annexe). La libre circulation des capitaux faisant ainsi
partie depuis 1992 de I'acquis communautaire européen, elle devint la
condition sine qua non de 'entrée dans 'UE. L’Autriche (1989), la
Finlande (1989) et la Sue¢de (1989) abandonnérent leur contrdles avant
méme leur entrée en 1995 du fait de leur appartenance a I'association
européenne de libre-échange (AELE)®. La République Tcheque, la
Hongrie, la Pologne et la Slovaquie suivirent, leur processus d’accession

a 'OCDE précédant celui de 'UE.

Intégration multilatérale : le Code de libéralisation
des mouvements de capitaux de 'OCDE

Le Code de libéralisation des mouvements de capitaux de TOCDE
(CLCM) représente encore a ce jour le seul accord multilatéral non
régional, juridiquement contraignant, dédié a 'ouverture et a la trans-
parence des restrictions 4 'ensemble des flux de capitaux transfronta-
liers. Il a joué un réle de cadre et de catalyseur des processus de
libéralisation, de maniére multilatérale et non discriminatoire, non
seulement pour les pays européens en paralleéle de I'intégration euro-
péenne, mais bien plus largement a2 mesure que des pays, y compris
émergents, entrerent dans 'Organisation.

En adhérant au Code, les pays membres souscrivent a I'objectif
général visant a éliminer entre eux les restrictions sur les mouvements
de capitaux. Toute opération figurant dans la liste du Code et qui ne
serait pas libéralisée doit étre inscrite comme « réserve » dans la « posi-
tion » du pays membre.” La réintroduction de contréles en cas de
perturbation économique ou financiere sérieuse est couverte par une
procédure dérogatoire, accordant aux pays membres une dispense
provisoire de leurs obligations dans un tel cadre. Par ailleurs, le Code
contient une obligation de non-discrimination, ce qui signifie que les
pays adhérents doivent étendre le bénéfice de I'ouverture de leurs
marchés accordé a leurs résidents aux résidents de tous les autres pays
membres sans distinction et sans rien exiger en retour.’

Tout comme lhistoire de I'intégration financiere européenne se
poursuivant en parallele, histoire du Code des mouvements de capi-
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taux a elle aussi été rythmée par, d’une part, les amendements a
instrument lui-méme et notamment 2 la liste des opérations inclues
dans les obligations de libéralisation et, d’autre part, 'entrée de nou-
veaux pays dans I’Organisation'".

Cesten 1957 que les fondations du futur Code furent posées lorsque
le Conseil de TOECE (le prédécesseur de 'OCDE) décida de I'obli-
gation imposée aux pays membres de libéraliser certains types de flux,
notamment les paiements relatifs aux investissements directs et autres
flux de long terme, insistant sur le fait que les flux de capitaux « finan-
ciers » ou « hot money » ne faisaient pas partie de cette obligation. Le
Code fut ainsi créé en 1959, devenant 'un des textes fondateurs de
POCDE nouvellement créée en décembre 1961'.

S’ensuit une extension progressive du type d’opérations couvertes
par le Code. En 1964, les membres ajouterent les opérations immo-
bilieres, les crédits financiers, les opérations de titres sur les marchés de
capitaux et les mouvements physiques de capitaux dans le cadre des
Codes. En 1973, c’est au tour des opérations sur titres d’organismes de
placement collectif d’étre incluses dans les listes d’opérations couvertes.
En 1984 et en 1986, la liberté des investissements directs étrangers fut
renforcée en incluant la liberté de forme d’établissement et les principes
de réciprocité dans le périmetre du Code. L’année 1989 fut pour
OCDE celle de l'inclusion des mouvements de capitaux de court
terme (crédits financiers de court terme, obligations de court terme,
marchés monétaires et interbancaires) dans les opérations ayant voca-
tion a étre libéralisées. Le contraste est frappant avec le texte adopté
vingt ans plus tot et les réserves explicites de nombreux membres a
toute obligation de libéralisation des flux de court terme dans un cadre
multilatéral”. Ces derniers furent néanmoins placés dans la liste d’opé-
rations non sujettes au principe du stazu quo. Ce tournant est aussi a
mettre en contexte avec les réformes des pays membres qui, en 1992,
avaient déja démantelé 'ensemble des contrdles sur les mouvements de
capitaux.

D’apres Howarth et Sadeh (2011), ce sont les caractéristiques ins-
titutionnelles propres 4 la structure et aux discussions du Comité des
mouvements de capitaux et transactions invisibles (CMIT) dans les
années 1970 et 1980 qui permirent ces extensions progressives de la
libéralisation malgré les réticences de certains pays membres — certains
délégués du Comité allant parfois & 'encontre de la position de leur
propre gouvernement.

Les discussions concernant le périmetre de la liberté des capitaux au
sein de la Communauté européenne et au sein de 'TOCDE se sont tres
probablement nourries les unes les autres. Bien que les décisions euro-
péennes aient été adoptées avant I'inclusion des flux de court terme
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dans le périmetre du Code, il est trés probable que les discussions
préalables du CMIT dans les années 1970 et 1980 aient contribué a
consolider la position européenne et le tournant francais. De méme, le
fait que le Japon, la Suisse, les Ftats-Unis, le Canada aient libéralisé tres
tot leur compte de capital a pesé sur les discussions 4 TOCDE et par
voie de conséquence sur les discussions européennes.

L’expérience de libéralisation des membres du Code a été tres dif-
férente selon les pays, certains choisissant une approche graduelle,
tandis que d’autres choisissant une approche rapide. Le Canada décida
de lever ses controles des septembre 1950 et acheva une libéralisation
complete en décembre 1951. L’Allemagne avait ouvert la totalité de son
compte de capital en 1958. Le Royaume-Uni opta aussi pour une
approche express en 1979, en éliminant I'ensemble de ses controles en
moins de six mois. L’Australie et la Nouvelle-Zélande suivirent leur
cousin anglais au début des années 1980. La Turquie adoptait la
convertibilité quasi totale des comptes courants et de capital en une
seule fois en 1989. La Suede a libéré ensemble les opérations de bons
du Trésor a court terme et a long terme en 1989, tandis que I'Ttalie et
I'Irlande ont libéré leurs opérations d’actions et d’obligations aussi au
méme moment (OCDE, 2002 ; cf. tableau Al en annexe).

En paralltle, TOCDE s’est élargie de manicere significative, six nou-
veaux membres ont adhéré a 'organisation de 1994 2 2000 : le Mexique
(mai 1994), la République Tcheque (décembre 1995), la Hongrie (mai
1996), la Pologne (novembre 1996), la Corée du Sud (décembre 1996)
et finalement la Slovaquie (2000)". Les discussions relatives 2 la liberté
des capitaux dans ces processus d’accession se sont déroulées dans un
contexte particulier avec notamment de graves crises financieres au
Mexique en 1994 et en Corée du Sud en 1997, touchant finalement les
pays d’Europe de ’Est apres 1998. Malgré cela, ces pays opérérent tout
de méme des avancées de libéralisation significatives. Les processus
d’adhésion mettant en avant la nécessité de 'ouverture complete des
opérations liées aux paiements et aux transferts, la transparence et
Pouverture du régime d’investissement direct étranger et une libéralisa-
tion importante des autres transactions de long terme (OCDE, 2002)".

Le Fonds monétaire international (FMI) et le compte des capitaux

Les efforts de codification de la liberté de circulation des capitaux ne
se sont pas arrétés a Paris et 2 Bruxelles, mais ont atteint Washington
a partir des années 1990 avec la tentative du FMI d’incorporer dans ses
articles la libéralisation du compte des capitaux.

A sa création aprés la guerre, celleci était délibérément absente des
articles du FMI. Clest seulement pres de cinquante ans plus tard que
la tentative d’ajouter le compte financier fut la plus proche d’aboutir,
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poussée par son directeur général de I'époque, Michel Camdessus. La
proposition de réforme aurait obligé les pays membres a obtenir
Papprobation du FMI pour I'utilisation temporaire de restrictions'.
D’apres les travaux d’archive, la proposition naquit, fut développée, et
poussée par le staff du FMI lui-méme, son directeur général et son
premier adjoint notamment. La theése d’un fonds sous contréle du
Trésor américain ou de Wall Street poussant a la libéralisation (Bha-
gwati, 1998 ; Wade et Veneroso, 1998) ne s’avere pas fondée histori-
quement (soutien a une libéralisation du capital de maniere générale ne
signifiant pas soutien a ce que celle-ci fasse partie de la juridiction du
EMI). Tres bien relaté par Abdelal (2007), le processus échoua fina-
lement, le coup de grice ayant été donné par 'opposition du Congres
américain en 1998, dans un contexte ou les crises russe et asiatique de
la fin du millénaire retournerent de nombreux soutiens initiaux de la
réforme.

Cette absence dans le mandat du FMI n’a pas empéché celui-ci
d’avoir un rdle significatif dans 'ouverture financiere, principalement
des pays émergents. Aux obligations juridiquement contraignantes
mises en place par 'Europe et TOCDE, le FMI offrit une promotion
nécessairement plus subtile, a travers ses recommandations de politique
économique dans les consultations d’Article IV annuelles sur chaque
pays membre (Gallagher et Tian, 2017) ou ses assistances techniques.
D’apres Jeffrey Chwieroth, le consensus apparent dans les publications
du FMI dans les années 1980-1990 s’agissant des bienfaits de I'ouver-
ture financiere serait en partie dd & un changement dans la composition
du staff du FMI, notamment un recrutement plus important d’éco-
nomistes formés dans des départements libéraux. Ce changement expli-
querait notamment le démantelement des contréles dans les pays sous
programme FMI (Chwieroth, 2007 ; Chwieroth, 2008 ; Chwieroth,
2010).

RETOUR VERS LE FUTUR : NOUVEAUX CADRES
THEORIQUES ET CADRES MULTILATERAUX REVISES

L’évolution de la libéralisation et de ces débats apres les années 2000
et surtout post-crise financiere est au-dela du champ de cet article et est
décrite dans d’autres articles de cette REF (Cabrillac et 4/, 2020 ;
Cartapanis, 2020). Néanmoins les grandes lignes tracées dans ce bref
article tentent d’éclairer nombre de débats récents et actuels.

Les crises russe, asiatique et finalement mondiale en 2008, précédées
souvent par une libéralisation des contréles et une mondialisation
financiere accrue, ont donné matiere aux sceptiques de I'ouverture aux
flux de capitaux. Et si le lien entre libéralisation et crises est disputé,
elles ont néanmoins rouvert le débat académique et au sein des orga-
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nisations multilatérales'’. De fait, si la crise amena de nouvelles res-
trictions dans certains pays avancés (Grece et Islande), 'un des prin-
cipaux tests a la libéralisation des mouvements de capitaux arriva apres
la crise quand plusieurs pays émergents, notamment le Brésil et la
Corée du Sud, introduisirent des restrictions aux flux entrants pour
atténuer les effets des vagues massives de liquidités dues aux politiques
monétaires accommodantes des pays avancés (cf. graphique 4).

Graphique 4

Augmentation de l'utilisation des contréles de capitaux apres 2008
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Note : nombre d’ajustements aux contrdles de capitaux par trimestre dans un échantillon de 62 pays (les
36 pays membres de TOCDE et 26 économies émergentes). Le démanttlement ou la relaxation des
controles est codé par —1, I'introduction ou 'intensification de contréles est codée par +1.

Source : Lepers et Mehigan (2019).

Les restrictions adoptées depuis 2008 different des controles du
siecle passé, prenant la forme de taxes ou de ratios applicables aux
transactions transfrontalieres plut6t que des limites quantitatives ou des
interdictions pures et simples, d’ot1 le terme de « controles de capitaux
2.0 ». De méme, de plus en plus de mesures sont adoptées en ne
discriminant plus entre résident et non-résident, mais entre monnaie
locale et devise, a la frontiere entre restrictions aux flux et aux mesures
prudentielles (de Crescenzio ez al., 2015). Enfin, les nouvelles restric-
tions sont utilisées non plus comme barri¢re structurelle, mais de
maniere épisodique pour faire face 2 un choc et réduites par la suite
(Lepers et Mehigan, 2019).

En paralléle, de nouveaux cadres théoriques, basés sur des externa-
lités pécuniaires et de demande, ont été développés, encourageant
l'utilisation de controles de capitaux comme outil prudentiel face a
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des flux de capitaux déstabilisateurs (Korinek et Sandri, 2016 ;
Korinek, 2018 ; Erten ez al., 2019 ; Rebucci et Ma, 2019). Néanmoins
ces modeles peinent jusqu’a présent a expliquer pourquoi si peu de
pays ont utilisé ces contréles de capitaux de maniere contracyclique.
De plus, obtenir des preuves empiriques solides de Iefficacité des
contrdles, en pesant rigoureusement effets positifs et effets négatifs,
reste difficile malgré des mesures et des bases de données plus fines sur
les contrdles. Enfin, il serait nécessaire d’étendre ces analyses
colits/bénéfices au-dela de I'économie domestique a I'échelle interna-
tionale, car les contréles de capitaux détournent les flux vers des pays
voisins ou des économies similaires (Forbes ez al., 2016 ; Pasricha et al.,
2018 ; Gori et al., 2020).

Pour leur part, les cadres multilatéraux se sont adaptés a ces nou-
veaux contextes politiques. Le FMI chercha, par la publication de son
Institutional View en 2012, a la fois & harmoniser et rendre plus
cohérentes les recommandations de son staff concernant les controles
de capitaux, mais aussi a légitimer, dans des circonstances définies et au
cas par cas, lutilisation temporaire de controles (FMI, 2012 ;
Chwieroth, 2014 ; Broos et Grund, 2018). Plus récemment, le FMI
travaille sur un « cadre politique intégré » pour renforcer ses conseils en
politique (Gopinath, 2019).

Le Code des mouvements de capitaux de 'OCDE a lui aussi été
révisé, adopté par les ministres des pays membres en 2019 (OCDE,
2019). La révision précise notamment que les politiques macropru-
dentielles sont dans leur vaste majorité en dehors du périmetre du Code
et souligne leur importance pour augmenter la résilience des systemes
financiers domestiques. Le Code révisé accorde aussi plus de flexibilité
quant aux mesures discriminant les opérations en devise et confirme la
possibilité d’invoquer la clause de dérogation en période de vague de
flux entrants et non seulement sortants.

Le G20, créé apres la crise, a ajouté un cadre multilatéral supplé-
mentaire relatif 4 la libéralisation, adoptant en 2011 ses « conclusions
cohérentes sur la gestion des flux de capitaux » (G20, 2011). Il a aussi
mandaté un groupe de personnes éminentes (EPG) en 2017 pour
analyser les possibles réformes a I'architecture financi¢re mondiale. Le
rapport final publié en 2018 (G20 Eminent Persons Group, 2018)
propose « a long terme [...] de mettre a jour le mandat formel du FMI
pour inclure son réle relatif aux flux de capitaux », en tant qu’institu-
tion la mieux placée pour endosser un cadre multilatéral sur les mou-
vements de capitaux a vocation « universelle ». Réminiscences donc des
efforts fournis vingt ans plus tot.

En parallele, le processus graduel de libéralisation du compte finan-
cier a continué et continue parmi les pays émergents, I'Inde, la Chine,
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IAfrique du Sud ayant démantelé certains de leurs contrdles. Le Code
de TOCDE a été en 2012 ouvert a 'adhésion de pays non membres de
’OCDE et le G20 Finance encouragea en 2017 tous les pays du G20
non membres de TOCDE 2a adhérer selon la situation spécifique a
chaque pays. Le rapport du EPG note de méme que «le Code de
IOCDE, initialement développé pour des pays avancés, offre une
aspiration [a la libéralisation en cours des flux de capitaux] ». Le Brésil,
I'Afrique du Sud, I'Argentine, mais aussi le Pérou, la Roumanie et la
Bulgarie déposerent depuis leur candidature, et leur examen est en
cours.

Le débat sur la libéralisation est donc loin d’étre clos, et 2 mesure que
les modeles, les données, les indices et les méthodologies s’améliorent,
les travaux de recherche ameneront sans aucun doute a une meilleure
compréhension de ces mécanismes. Néanmoins et si les cadres multi-
latéraux continueront de contribuer aux choix politiques, I'évaluation
de ceux-ci et leur remise en cause sont iz fine du ressort des Etats
eux-mémes.

NOTES

1. Par libéralisation ou intégration financiére, cet article se penche sur la dimension internationale de
celle-ci. A travers la notion de « contrdles de capitaux », on entend ainsi les restrictions aux opérations
entre résidents et non-résidents, entrantes ou sortantes. Ces restrictions peuvent aller de I'interdiction
pure et simple, & des mécanismes d’autorisation, quotas, ou mesures dissuasives comme des taxes ou des
ratios concernant telle ou telle transaction. Enfin, cet article analyse la libéralisation de jure des flux,
cest-a-dire le niveau de restrictions légales aux flux de capitaux transfrontaliers, entrants et sortants, pour
différents instruments.

2. Les IDE étant les flux les plus stables et les plus & méme de conduire 4 des gains de croissance, il est
généralement conseillé que ceux-ci soient ouverts les premiers (FMI, 2012).

3. Comme le notent Simmons et Elkins (2004), les décisions d’ouverture du compte financier ont été
fortement groupées tant géographiquement que temporellement, donnant crédit aux theses mettant en
avant des processus de diffusion de certaines politiques publiques, pour des raisons de compétition
économique internationale ou par I'influence exercée par les pays culturellement et économiquement
proches.

4. Précisément parce que l'intégration financiere rend un pays plus vulnérable a des changements
soudains de perceptions des investisseurs internationaux, cette intégration peut renforcer I'engagement
en faveur de politiques macroéconomiques plus rigoureuses.

5. Ilesta noter que le fait que les systemes de change adoptés post-Bretton Woods ne soient pas purement
flottants, mais en réalité « managed float » pour la plupart ne retire pas nécessairement au trilemme sa
capacité d’explication de la libéralisation des flux. En effet, empiriquement, le trilemme se tient sous des
configurations variées, y compris avec des taux de change semi-flottants et une économie semi-libéralisée.
6. Voir les différents travaux d’Eric Monnet (2018a et 2018b) sur le role de contréle du crédit (plafonds
ou quotas de crédit, exigences de liquidité et de réserves) comme instrument principal de politique
monétaire domestique pendant la période Bretton Woods et la nécessité de contréles de capitaux dans
ce contexte.
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7. Le traité note tout de méme un certain nombre d’exceptions notables : le Conseil peut ainsi adopter
des mesures envers les pays tiers concernant les investissements directs, y compris immobiliers, I'éta-
blissement, la prestation de services financiers ou 'admission de titres sur les marchés des capitaux. Les
régulations au droit d’établissement restent une prérogative des Etats membres. Et dans des circonstances
exceptionnelles, risquant de causer des « difficultés graves pour le fonctionnement de I'Union écono-
mique et monétaire », le Conseil pour une durée maximum de six mois, ou un Etat membre « pour des
raisons politiques graves et pour des motifs d’urgence », peut réintroduire des restrictions aux mouve-
ments de capitaux et aux paiements contre un pays tiers. De plus, la directive de 1988 autorisa pour
quelques pays (Grece, Irlande, Portugal, Espagne) des périodes de transition pour achever le processus
de libéralisation.

8. La Norvege a de méme achevé une libéralisation compléte des mouvements de capitaux en 1989-1990.

9. La position individuelle de tout pays membre peut étre connue en lisant la liste des réserves figurant
en annexe du Code : http://www.oecd.org/daf/inv/investment-policy/ Code-capital-movements-EN.

pdf.

10. La seule exception tolérée concerne les mesures de libération adoptées au sein d’un systeme spécial
d’intégration régionale, tel que 'UE.

11. L’analyse de cette section se repose notamment sur les études déaillées de OCDE (2002), Griffith-
Jones et al. (2003), Abdelal (2007), Howarth et Sadeh (2011) et des archives des documents officiels
internes 2 '’OCDE.

12. Un deuxi¢me Code de libéralisation, celui des Opérations invisibles, couvrant les transactions et les
transferts relatifs aux services, notamment financiers, et adopté plus tot, coexiste avec le Code des
mouvements de capitaux. L’analyse de ce Code dépasse le cadre de cet article.

13. Howarth et Sadeh (2011) note que I'Allemagne, les Etats-Unis, le Royaume-Uni, la Suisse et plus
tard la France furent les principaux soutiens d’une libéralisation plus poussée. Tandis que I'Autriche, la
Grece, le Portugal, I'Espagne, la Turquie, la Finlande, I'Islande, I'Irlande, I'Ttalie, la Norvege et la Suede
constitu¢rent le groupe des pays initialement réticents.

14. Les incitations 2 devenir membre incluaient notamment a cette époque une pondération du risque
moins importante pour les membres de TOCDE dans I’Accord de Ble de 1988.

15. La Corée du Sud conserva d’importantes restrictions pour des raisons invoquées de sécurité nationale
et de protection de la position concurrentielle des producteurs nationaux. L’adhésion du Mexique s’est
faite en paralléle des négociations & ALENA, qui encouragea & une libéralisation des investissements
directs, plus tard étendue aux pays de FTOCDE non membres de PALENA.

16. Elle ne contenait par contre pas les IDE jugés trop controversés.

17. Une approche bienvenue de la littérature empirique récente consiste a estimer le bénéfice net pour
la croissance de la libéralisation des flux en estimant simultanément les bénéfices directs de la libérali-
sation et les effets négatifs de celle-ci en termes de probabilité de crise plus importante. Ces travaux
concluent que les bienfaits dépassent nettement les cofits potentiels (Ranciere et al., 2006 ; Caldera
Sdnchez et Gori, 2016).
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ANNEXE

Tableau A1
Dates indicatives de libéralisation de différentes transactions

Participations Dette Crédits Inv. Directs

Ent. Sort. Ent. Sort. Ent. Sort. Ent. Sort.
Afrique du Sud - - - - - - av. 1995 -
Allemagne 1997  av. 1995 1998 1998 av. 1995 av. 1995 av. 1995 av. 1995
Arabie Saoudite - - av. 1997 - av. 1995 av. 1995 - av. 1995
Argentine 1991 2017 1991 - 1991 1991 1991 1991
Australie av. 1995 1998 av. 1997 2011 av. 1995 av. 1995 - av. 1995
Autriche 1989
Belgique 1990 1996 1990 1990 1990 1990 av. 1995 av. 1995
Bresil - - 2002 - 2002 - - 1998
Bulgarie av. 1995 1999 1999 1999 2006 2006 av. 1995 1999
Canada 1951 1951 1951 1951 1951 1951 - 1951
Chili 2003 2004 2001 2004 2005 2002 2001 2001
Chine - - - - - - - -
Colombie 1999 1999 - - 2000 1998 2016  av. 1995
Corée 1998 1996 1998 1998 2005 2005 1997 1997
Danemark 1971 1978 1971 1978 1988 1988 av. 1995 av. 1995
Espagne 1987 1990 1987 1990 1992 1992 1999 1999
Etats-Unis av. 1995 2015 av. 1997 1973 av. 1995 1973 av. 1995 1973
Finlande 1979 1989 1979 1989 1986 1989 av. 1995 av. 1995
France 1998 1998 1986 1986 1974 1986 av. 1995 av. 1995
Grece av. 1995 1992 1994 1992 1987 1994 av. 1995 av. 1995
Hong Kong av. 1995 av. 1995 av. 1997 av. 1997 av. 1995 av. 1995 av. 1995 av. 1995
Hongrie av. 1995 2001 2001 2001 2001 2001 av. 1995 2001
Inde - - - - - - - -
Indonésie -~ av1995 - 2008 2003 av.1995 av. 1995 267
Irlande 1992 1988 1992 1988 1992 1992 av. 1995 av. 1995
Islande 2005 1993 1994 - 1992 1994 1996 1996
Israél 1998 2002 1998 1998 av. 1995 1998 av. 1995 2002
Italie 1988 1987 1994 1987 1988 1988 av. 1995 av. 1995
Japon 1973 1980 1978 1980 1973 1980 av. 1995 av. 1995
Malaysie - - - - - - - -
Mexique - - 1990 - 1998 - - 1998
Nigeria 1997 1998 1999 1999 1997 1996 1997 1997
Norvége 1989/1990
Nouvelle-Zélande 1984 1984 1984 1984 1984 1984 - av. 1995
Pays-Bas 1960 1960 1960 1960 1983 1986 av. 1995 av. 1995
Pérou 1991
Philippines 2003 - - - - - 1995 -
Pologne 1996 - 1997 - 2007 2008 - -
Portugal 1987 2000 1992 2000 1992 1992 av. 1995 av. 1995
Republique Tchéque av. 1995 1998 2001 2001 av. 1995 1998 av. 1995 av. 1995
Roumanie 2001 2004 2002 2004 2003 2003 av. 1995 2002
Royaume-Uni 1979 1979 1979 1979 1979 1979 av. 1995 av. 1995
Russie - 2009 - av. 1997 2001 2008 - -
Singapour av. 1995 av. 1995 av. 1997 2005 av. 1995 av. 1995 av. 1995 av. 1995
Slovénie av. 1995 2001 2001 2004 1999 1995 1999 1999
Suéde 1989 1989 1989 1989 1989 1989 av. 1995 av. 1995
Suisse 1980 av. 1995 1980 av. 1997 1980 av. 1995 av. 1995 av. 1995
Thailande - - - - av. 1995 - 2008 2013
Turquie 1989 2000 1989 2000 1989 1989 2003 2007
Ukraine - - 1998 - 1999 1997 - -

Note : dates indicatives. L'indice de Fernandez code seulement I'ouverture du compte financier depuis
1995. Les années correspondent a la date de libéralisation complete d’une opération et n’indique pas si
cette libéralisation a été maintenue par la suite. (-) signifie que ce type de transaction n’a jamais été
completement libéralisé.

Source : d'aprés 'auteur basé sur Fernandez et al. (2015) et OCDE (2002).
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Tableau A2
Liste et caractéristiques des dérogations invoquées par les membres
de 'OCDE au titre du Code des mouvements de capitaux

Invocation de Finde Entrants ou Contexte
la dérogation  Tinvocation Sortants

Australie 09/1972 06/1978

Autriche 11/1972 08/1980 Entrants Expansion importante de la masse monétaire de la banque centrale. Croissance
considérable des prix due aux flux entrants et forte expansion du crédit

Danemark 02/1979 03/1983 Entcants  Emission de dette souveraine 4 étranger pour financer le déficit du compte
courant. La inuation des achats idérables de bonds du trésor rendant
difficile la gestion de la politique monétaire.

Finlande 06/1985 01/1991 Entrants Croissance rapide des achats de titres finlandais par des non-résidents
contribuant 4 une trop rapide expansmn de la masse monétaire. Le risqué de
turbulence dans les marches de capitaux domestiques et volonté de regagner le
contrdle sur la politique monétaire.

Allemagne 06/1972 01/1974 Entrants Croissance considérable et rapide des flux de capitaux entrants bénéficiant de la
différence de taux dintéréts, menant 2 une augmentation marquée des pux et
une exp ignificative de la masse ire et du crédit au secteur privé.

02/1973 11/1980

Giéce 09/1967 06/1980 Dérogation générale des obligations de libéralisation des Codes pour compte de
développement économique et financier tardif.

06/2015 09/2019 Sortants Crise financiére sévére. Besoin d’éviter une sortie rapide des capitaux hors du
pays pour protéger I'économie d’un manque de liquidités.

Islande 1961 12/1990 Dérogation générale des obligations de libéralisation des Codes pour compte de
développement économique et financier tardif.

11/1992 31/1993
10/2008 En cours Sortants Crise financiére sévére. Besoin d’éviter une sortie drastique des capitaux hors
du pays et des ventes de monnaie locale.

Ttalie 04/1969 01/1978

Japon 01/1972 11/1973 Eatrants

03/1978 02/1979 Entrants Entrée massive de capital spéculative menant 4 des turbulences dans le marché
des changes, une revalosisation anormale du yen pouvant causer des
turbulences dans le marché monétaire domesuque

Norvege 11/1984 12/1989 Eateants Flux de capitaux entrants iell du a une
accélération des achats de bonds norvégiens par des non-résidents du a une
large différence des taux d’intéréts, menant 4 une surchauffe de I'économie.

Inq que les i i de portefeuille a étranger amené a un
08/1986 12/1989 o contournement du systéme fiscal norvégien.

Portugal 1968 1981 Dérogation générale des obligations de libéralisation des Codes pour compte de
développement économique et financier tardif.

1977 1981 Flux d’investissements de portefeuille entrants trés importants, reflétant un

1983 1987 différentiel de taux d'intérét large et un risqué de change limité menant a une

07/1991 11/1992 Eataots revalonsauon du taux de change et une faible compétitivité a Pexpost des
P iques, en plus d'inquiétudes d’inflation.

Espagne 1959 1962 Dérogation générale des obligations de libéralisation des Codes pour compte de
développement économique et financier tardif.

07/1982 06/1985 Sortants Détérioration de la balance des paiements suite 4 des pertes de réserves de
change. Financement difficile du déficit du compte courant.

Suéde 09/1969 06/1986 Sortants

Suisse 03/1964 10/1966

07/1972 02/1974 Entrants  Inquiétudes dinflation importante en raison de pression sur les facteurs de
q! P P
production et importants afflux de capital dans le pays.
02/1978 01/1979 Entrants Volonté de réduire la pression 4 la hausse trop rapide sur le taux de char
P! P rap: nge
CHF

Turquie 1962 1985 Dérogation générale des obligations de libéralisation des Codes pour compte de
développement économique et financier tardif.

Royaume- 05/1966 03/1971 Sortants

Uni

Etats-Unis 01/1968 04/1974 Sortants

Sources : OCDE ; élaboration de I'auteur.



