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L’ Actualité économique, Revue d’analyse économique, vol. 76, n° 3, septembre 2000

Les facteurs déclencheurs
des crises financiéeres internationales

Rodrigue TREMBLAY
Université de Montréal

RESUME — Ce rapport étudie les facteurs économiques et institutionnels qui sont suscep-
tibles de déclencher des crises financieres. Une distinction y est tracée entre les contribu-
tions au bien-étre originant du libre-échange pour les biens et les services, et celles causées
par la libre circulation internationale des capitaux.

Des lecons et des recommandations sont tirées des expériences vécues par une demi-
douzaine de pays depuis cinq ans.

ABSTRACT — This paper identifies the economic and institutional factors behind the occur-
ring of financial crises. It distinguishes between welfare contributions arising from free
trade for goods and services and those originating from the free flow of international capital.

A certain number of lessons and recommandations are drawn from the recent experiences
of half a dozen countries over the last five years.

« Le roi régne, mais la banque dirige ».
(Jakob Fugger I, banquier allemand)

INTRODUCTION

Ce texte tente de répondre 2 trois questions, a savoir : 1) est-ce que la finance
internationale en général et les institutions monétaires et financiéres nationales et
internationales sont sources d’instabilité financiere et économique pour les pays?;
2) est-il possible d’éviter que les bénéfices découlant de 1’accés accru aux
marchés internationaux des capitaux soient diminués et méme renversés par des
crises monétaires et financiéres internationales et nationales et, comme corollaire,
3) est-ce que le systéme actuel des monnaies nationales est dépassé?

1. LIBRE-ECHANGE ET LIBERALISATION DES MOUVEMENTS DE CAPITAUX

Depuis le 1 janvier 1948, le GATT (I’ Accord général sur les tarifs douaniers
et sur le commerce) et depuis le 1* janvier 1995, I’'OMC (I’Organisation mondiale
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du commerce) qui lui a succédé, se sont efforcés, a I’occasion de huit rondes mul-
tilatérales de négociations commerciales, d’abaisser et méme de faire disparaitre
les barriéres a la mobilité internationale des biens et des services'. Le pendant de
I’OMC (132 membres) est le FMI (Fonds monétaire international) avec ses 182
membres, initialement congu a Bretton Woods, en juillet 1944, pour recycler les
liquidités des pays développés excédentaires vers les pays développés défici-
taires. Depuis 1973-74, cette fonction s’exerce surtout aupres des pays en voie de
développement. Contrairement a I’'OMC, dans son domaine, les statuts du FMI
ne lui enjoignent pas de libéraliser les mouvements internationaux de capitaux.
L’article VI permet méme explicitement le recours a des contrdles si les flux de
capitaux menacent la stabilit€ économique des pays.

D’un point de vue théorique, il existe effectivement des différences majeures
entre la contribution au bien-étre que procure le libre-échange pour les biens et
services et celle qui peut découler de 1a libre mobilité internationale des capitaux.
En fait, il y a deux arguments qui rendent la mobilité internationale des capitaux
moins désirable et plus risquée pour un pays que le libre-échange pour les biens et
les services.

Le premier argument est un argument réel et remonte a David Ricardo (1817)
lui-mé&me, auteur de la théorie des avantages comparatifs, laquelle demeure un
des fondements du commerce international. Les pays bénéficient du commerce
international en se spécialisant et en exportant les productions pour lesquelles ils
sont soit le plus efficaces, soit le moins inefficaces, et en important les autres biens.
Pour Ricardo, cependant, il était clair que sa théorie des avantages comparatifs
reposait sur le postulat que les capitaux requis pour I’investissement industriel ne
se déplacent point d’un pays a I’autre. Ricardo approuvait les restrictions a la
mobilité des capitaux et se disait « décu si elles étaient abaissées ». En pratique,
cependant, les obstacles a la mobilité des capitaux ne sont jamais complétement
levés, surtout en ce qui concerne le stock de capitaux industriels.

La mobilité internationale des capitaux réduit les avantages comparatifs des
pays qui possedent peu d’avantages absolus dans les coiits de production par
rapport aux autres. L’exode des capitaux intérieurs devient alors un substitut au
commerce international et doit s’accompagner tot ou tard d’un exode de la main-
d’oeuvre.

Le deuxieme argument pour ne pas mettre le libre-échange et la mobilité des
capitaux sur le méme pied est un argument monétaire et financier : la mobilité
internationale de capitaux apatrides, par ses flux et reflux, peut étre source de
crise monétaire et financiére pour les petits pays qui ne possédent pas de
ressources suffisantes pour se défendre contre des attaques spéculatives. En effet,

1. Les trois principales rondes de négociations commerciales multilatérales furent le Kennedy
Round (1964-67), le Tokyo Round (1973-79) et I’ Uruguay Round (1986-93), ce demier accord ayant
été signé a Marrakech (Maroc) le 15 avril 1994.
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I’entrée de capitaux de long terme peut étre un apport important a la croissance
économique des pays. Cependant, si ces capitaux sont de courte durée et volatils,
I’influence qu’ils exercent sur les taux de change et les taux d’intérét peut &tre une
source majeure d’instabilité financiére et économique.

Ainsi, dans le contexte de monnaies nationales indépendantes et de politiques
monétaires et fiscales indépendantes, une entrée soutenue de capitaux représente
une triple gageure pour un petit pays :

1) Danger d’une crise de balance des paiements, lorsque I’endettement extérieur
devient trop important par rapport a I’économie nationale.

I s’agit d’une gageure a long terme qui repose sur le postulat que les capitaux
extérieurs empruntés seront investis dans des industries de biens échangeables,
de sorte que la capacité d’exporter ou de remplacement des importations du
pays sera suffisamment accrue pour compenser 2 la fois la surévaluation du
taux de change et le rapatriement des intéréts et des dividendes.

2) Danger d’une crise des liquidités et du taux de change, lorsqu’il y a un exces
d’emprunts extérieurs a court terme par rapport aux avoirs extérieurs liquides.

3) Danger d’une crise bancaire intérieure, lorsque ce sont les banques nationales
qui ont emprunté en monnaies fortes pour préter en monnaie locale. Tout
effondrement du taux de change affecte la solvabilité des banques nationales.

En effet, a court terme, les rentrées et les sorties de capitaux peuvent dominer
le taux de change : si ce dernier est fixe, le pays risque de manquer de réserves
internationales pour le défendre, mais, si le taux est flexible, la volatilité des mou-
vements de capitaux peuvent le soumettre a un effet de yoyo.

L’entrée de capitaux, en créant une demande excédentaire pour la monnaie
nationale, conduit presque inévitablement a une appréciation de la monnaie
nationale, & moins que la banque centrale n’engrange dans ses réserves interna-
tionales la totalité des entrées. Pendant quelque temps, la surévaluation monétaire
permet de garder bas les prix des biens importés, tandis que les prix élevés des
biens d’exportation sont compensés par les investissements financés par les
emprunts étrangers.

Avant que la productivité et la capacité d’exporter du pays ne soient accrues,
le taux de change apparaitra surévalué, et ce sera d’autant plus le cas que le ratio
de I’endettement extérieur net par rapport 4 1’économie (PIB) s’élevera. C’est a ce
moment que toute erreur dans les politiques, une trop grande orientation des capi-
taux empruntés vers les biens non échangeables, une trop grande surévaluation de
la monnaie et un trop grand déficit dans la balance courante, dans un contexte de
réserves internationales insuffisantes par rapport aux dettes extérieures a court
terme, risquent de provoquer une crise de confiance dans le pays, un exode
soudain et massif de capitaux et I’effondrement du taux de change. C’est ce qui
s’est produit au Mexique en décembre 1994 et en janvier 1995, en Thailande en
juillet 1997, en Russie en aofit 1998 et en janvier 1999 au Brésil.
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Par conséquent, le terme général de crise financiére regroupe ces trois sortes
de crise, soit la crise de balance des paiements, la crise des liquidités et du taux de
change, et la crise bancaire intérieure. Ces crises ont des effets dévastateurs sur
les économies des pays, puisque 1’effondrement de la monnaie nationale sur les
marchés des changes s’accompagnent de deux phénomenes déflationnistes, soit
une forte montée des taux d’intérét qui décourage les investissements et un alour-
dissement des dettes extérieures libellées en monnaies étrangeres, laquelle menace
les bilans des banques et des sociétés. Ces effets déflationnistes découlant des
crises monétaires et financieres peuvent étre d’une ampleur telle qu’ils annulent
ou méme renversent les effets bénéfiques de I’entrée des capitaux extérieurs.

Les crises monétaires et financiéres sont inhérentes a un systéme de monnaies
indépendantes et de libre mobilité internationale des capitaux. Pour éviter les
crises financiéres, la libre mobilité internationale des capitaux exigerait en théorie
des conditions de stabilité semblables a celles qui existent a I’intérieur des pays
ou a I’intérieur des unions monétaires.

Ces conditions sont au nombre de quatre :

1. Le pays ou larégion qui leve toutes les restrictions a la mobilité ces capitaux
doit avoir une monnaie commune avec ses partenaires ou, dans le cas d’une
monnaie indépendante, il doit avoir un taux de change irrémédiablement fixe.
Cette derniere condition exige un systeme d’institut d’émission et I’absence
de politique monétaire indépendante. Cela doit se traduire par un taux d’infla-
tion identique a ceux des partenaires, de méme que des taux d’intérét compa-
rables, une fois ajustés pour les risques.

2. Pour que I’ajustement des balances des paiements régionales ou nationales se
fasse en douceur, il faut un systeéme bancaire a succursales multiples. De cette
fagon, un pays ou une région qui perd des capitaux longs peut emprunter des
capitaux courts : les sieges sociaux des banques deviennent automatiquement
des préteurs de dernier recours pour les succursales en besoins de liquidités.
Pour un pays, cela signifie permettre a des succursales de banques étrangeres
d’opérer a I’intérieur de ses frontieres.

3. A défaut de participer 2 un systéme bancaire a succursales multiples et inter-
régionales, il faut que la région ou le pays ait acces a un marché monétaire
trés liquide au jour le jour, selon le modele du marché des fonds fédéraux aux
Etats-Unis. De cette fagon, les banques des régions excédentaires peuvent
préter a trés court terme aux banques des régions déficitaires.

4. Finalement, la solvabilité et la liquidité du systéme monétaire et financier
exige un préteur officiel de dernier recours et certaines garanties gouverne-
mentales. Avant que les banques centrales nationales n’existent et que les
gouvernements ne garantissent I’intégrité de leurs systémes bancaires, il se
produisaient des crises épisodiques de « ruées sur les banques ».

Au plan international, il ne faut pas se surprendre que 1’absence d’encadrement
institutionnel a la libre mobilité des capitaux produise un phénomene semblable
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de « ruée sur les banques », c’est-a-dire des « ruées sur les monnaies ». Il n’existe
pas présentement une source prévisible de liquidité internationale pour les pays
autrement solvables. Le FMI fournit des crédits 2 méme ses propres fonds, mais
ces préts sont conditionnels, sont lents a venir et demeurent incertains. Le FMI
n’est donc pas un antidote aux crises de confiance.

Parce que ces quatre conditions se sont pas présentes au plan international, la
pleine mobilité internationale des capitaux demeure une politique risquée pour de
nombreux pays.

Voyons d’une fagon approfondie les conditions pour que la mobilité des capi-
taux soit un apport a la croissance économique des pays, sans provoquer des
crises monétaires et financiéres qui viennent annuler et méme renverser les effets
bénéfiques qui découlent d’une telle mobilité.

2. CRISE FINANCIERE INTERIEURE ET CRISE FINANCIERE EXTERIEURE

A P'intérieur d’une économie ou d’une union monétaire, méme si les niveaux
des prix peuvent diverger (a cause des prix des biens immobiles et des services
non échangeables), les taux d’inflation sont semblables, et il en va de méme des
taux d’intérét nominaux et réels, ajustés pour les risques encourus.

Cela ne signifie pas qu’il ne peut pas, en théorie, y avoir de crises financieres
a I’intérieur d’un pays ou d’une union monétaire. Une crise financiére peut appa-
raitre, en effet, quand il se présente une pression généralisée pour réduire ou liqui-
der les dettes accumulées, a commencer par les dettes bancaires. La demande de
liquidités pour effectuer les remboursements excede alors 1’offre de liquidités,
d’ou la crise financiere de liquidité qui pousse les taux d’intérét a la hausse.
L’explosion des taux d’intérét et 1’effondrement du marché obligataire peuvent
transformer la crise financiere de liquidité en une crise financiére de solvabilité,
quand les bilans des banques, des entreprises et des ménages se détériorent
jusqu’a la faillite.

Dans le passé, quand il n’y avait pas de banques centrales, les anciens auteurs
tels Thorstein Veblen (1904) et Wesley C. Mitchell (1941), et plus tard Irving
Fisher (1933) et Hyman P. Minsky (1964, 1977), mettaient I’accent sur les
paniques financieres et sur les paniques bancaires en tant qu’agents déclencheurs
de crises économiques.

A I'intérieur des pays et des unions monétaires, ce type de crises financieres
est de plus en plus improbable a cause de quatre facteurs institutionnels déja
mentionnés. Premiérement, au chapitre de la liquidité, les banques centrales se
tiennent prétes a agir comme préteurs de dernier ressort, suivant le précepte de
I’économiste anglais Walter Bagehot (1873) selon qui « en cas de crise bancaire,
il faut réescompter et réescompter fortement ». Deuxicmement, les banques cen-
trales exercent une surveillance continue et une réglementation nécessaire des
activités bancaires. Troisiétmement, le systeme bancaire a succursales multiples et
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le marché monétaire au jour le jour sont des sources importantes et automatiques
de liquidités. Et, quatriemement, au chapitre de Ia solvabilité, les gouvernements
peuvent accroitre leurs déficits afin d’injecter de la demande globale dans le sys-
teme et éviter une contraction économique.

Des erreurs de politiques monétaires ou de politiques fiscales dans le cours de
la conjoncture sont toujours possible. Nul doute que la Grande Dépression des
années trente fut aggravée, et pour certains tels Milton Friedman et Anna
Schwartz (1963), causée méme par de telles erreurs. Aujourd’hui, il n’y a pas de
gouverneur de banque centrale qui ne soit persuadé de la nécessité de sauvegarder
en tout temps 1’intégrité du systeme bancaire et du systeme financier. Des bulles
financiéres sont toujours a craindre, mais aucune banque centrale n’accepterait
que se produise des faillites bancaires en cascade et des contractions brutales dans
la masse monétaire. Cela ne signifie nullement que les cycles économiques ont
été abolis et que les fluctuations dans les investissements et dans leur profitabilité
n’influencent plus I’évolution de I’économie réelle. Ce sont les tremblements de
terre financiers que les institutions monétaires modernes ont en théorie et en pra-
tique enrayés.

Au plan international, quand les crises financieéres découlent du reflux des
mouvements de capitaux et de ’endettement extérieur exagéré, elles deviennent
beaucoup plus difficile & prévenir et & corriger parce qu’elles se doublent de crises
monétaires. En effet, c’est la crainte de dévaluations futures des monnaies plus
que ’insolvabilité appréhendée des débiteurs qui peut provoquer les exodes mas-
sifs de capitaux. Ces crises financiéres et monétaires extérieures se matérialisent
en cinq étapes.

Premi¢rement, un pays laisse son niveau d’endettement extérieur s’élever a
des niveaux critiques par rapport a son produit intérieur brut et par rapport a sa
capacité d’exporter; deuxiemement, la balance courante négative cesse d’étre
couverte en totalité par des rentrées nettes de capitaux; troisiémement, une crise
de confiance dans la stabilité de la valeur extérieure de la monnaie précipite une
liquidation des dettes, un exode de capitaux volatils et un effondrement du taux de
change; quatriemement, la banque centrale se voit contrainte de laisser les taux
d’intérét exploser vers le haut, afin de retenir les capitaux et d’éviter une montée
de I’inflation intérieure, avec des résultats négatifs pour I’économie réelle et,
cinquiémement, I’effondrement du taux de change fait en sorte que le co(it relatif
des capitaux extérieurs empruntés en monnaies étrangeres explose lui aussi,
menagant la solvabilité des emprunteurs locaux (banques ou entreprises).

Jusqu’a un certain point, toute vague d’investissements internationaux vers un
pays a monnaie convertible, que son taux de change soit fixe et défendu par des
réserves internationales, ou flexible, met en cause une sorte de mécanisme de
financement a la Ponzi. En effet, plus la balance courante est déficitaire, plus les
rentrées de capitaux doivent étre importantes. Mais plus les rentrées de capitaux
sont abondantes, plus la balance courante est déficitaire, soit parce que la masse
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monétaire intérieure s’accroit, soit parce que les rentrées de capitaux apprécie le
taux de change de la monnaie®. C’est lorsque ce mécanisme de financement
extérieur se renverse qu’il y a crise.

2.1 Expériences récentes de crises monétaires et financiéres

Quand les rentrées de capitaux ralentissent ou se renversent avec la liquida-
tion des dettes extérieures, le pays est confronté a une balance courante défici-
taire, que seuls des ajustements brusques et violents dans le taux de change et
dans les taux d’intérét peuvent rapidement corriger. Des déficits chroniques dans
les balances courantes ont été observés au Mexique avant la crise de 1994-95, et
en Asie avant la crise de 1997-98.

L’expérience des pays en crise semble montrer que des déficits dans la balance
courante extérieure qui excédent 3 % du PIB pendant plusieurs années risquent
d’étre suivis par un ralentissement ou un renversement des flux nets de capitaux
extérieurs et ainsi provoquer une crise monétaire et financiére. Avant une crise, des
pointes dans le rapport déficit de la balance courante/PIB dépassant 6 % peuvent
étre observées. C’est pourquoi la finance internationale peut se révéler, dans cer-
tains cas, tellement déstabilisatrice pour les économies réelles des petits pays.

L’exemple de la crise monétaire et financiere vécue en 1997-98 par plusieurs
pays asiatiques, a commencer par la Thailande, I'Indonésie, la Malaisie, la Corée
du Sud et les Philippines, par la crise traversée par le Mexique en 1994-95, par la
crise russe d’aot 1998, de méme que la crise brésilienne de janvier 1999,
témoigne du danger d’avoir des monnaies indépendantes et de recourir fortement
en méme temps a des capitaux de portefeuille extérieurs. Ceux-ci conduisent
presque inévitablement a des crises monétaires et financieres si ce recours est trop
important et dure trop longtemps. Il y a méme une certaine inévitabilité a ces
crises dans le cadre institutionnel international actuel.

Au plan institutionnel, ces crises monétaires et financiéres découlent de la
combinaison incompatible, pour de petites économies ouvertes, de trois phéno-
menes, a savoir :

— la libre mobilité internationale des capitaux, surtout des capitaux de porte-
feuille a court terme et des crédits bancaires, dans le cadre d’une libéralisation
financiére du compte capital de la balance des paiements;

— des monnaies nationales indépendantes avec taux de change fixes ou flexibles,
mais avec habituellement des réserves internationales officielles insuffisantes
pour couvrir les dettes extérieures a court terme

— et, I’autonomie nationale des politiques monétaires et fiscales.

2. Un systeme de financement a la Ponzi existe quand les déboursés sont couverts par de nou-
veaux emprunts. Un agent économique (entreprise, ménage, gouvernement) qui emprunte pour payer
les intéréts sur I’encours de la dette recourt a un financement a la Ponzi : sa dette croit sans qu’il n’y
ait une augmentation dans les avoirs générateurs de revenus.
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On ne doit pas faire une trop grande différence entre une situation de taux de
change fixe mais ajustable et une situation de taux de change flexible avec inter-
vention de la banque centrale. En effet, dans le premier cas, c’est I’épuisement
des réserves officielles de change qui déclenche la crise de confiance dans la
monnaie et I’exode des capitaux. Dans le deuxieéme cas, c’est la chute du taux de
change a terme, ajoutée a la baisse dans les réserves officielles, qui précipite I’exode
de capitaux et la crise monétaire.

L’expérience de plusieurs pays montre que méme des réserves officielles rela-
tivement importantes n’empéchent nullement 1’exode subit de capitaux des
qu’une dépréciation ou une dévaluation de la monnaie est anticipée.

Lors des crises financicres de 1997-99, les deux formes de capitaux extérieurs
qui furent les plus volatiles furent les crédits bancaires extérieurs et les capitaux
de portefeuille. Les deux formes de capitaux extérieurs les plus stables furent les
capitaux directs et les crédits commerciaux.

Par conséquent, une premiere lecon se dégage de 1’expérience récente, pour
les pays en voie de développement qui aspirent posséder une monnaie indépen-
dante convertible dans un contexte de mobilité internationale de capitaux. Ce sont
les crédits bancaires a court terme qui sont les plus volatils, et, a un degré moindre,
les capitaux de portefeuille sous formes d’obligations ou de titres boursiers. Cette
catégorie de capitaux extérieurs a court terme est attirée dans les pays émergents
par les taux d’intérét généralement plus élevés qu’on y trouve, et cela malgré le
risque de change présent.

A P’inverse, les capitaux extérieurs les plus stables sont les capitaux directs
qui entrent dans la foulée de I'implantation de sociétés étrangeres et les crédits
commerciaux qui découlent du déroulement normal des activités export-import.
Tout pays qui a des dettes extérieures a court terme supérieures a ses réserves et a
ses lignes de crédit internationales peut faire 1’objet d’une attaque spéculative sur
sa monnaie.

La crise financiére de 1997-99 est la premiere crise monétaire et financiére du
20¢ siécle o des capitaux privés ont dominé, et majoritairement des crédits ban-
caires, et ol les principaux débiteurs furent des emprunteurs du secteur privé,
notamment des banques nationales. En 1996, juste avant le déclenchement de la
crise, par exemple, les préts des banques internationales aux pays asiatiques tou-
chés constituaient 60 % des encours extérieurs, tandis que les capitaux de porte-
feuille a court terme atteignaient 13 % du total. En 1997, ces deux catégories de
capitaux volatils se renversérent et devinrent négatifs, déclenchant ainsi la crise.

CONCLUSION

Les pays en voie de développement qui adoptent la voie de la libéralisation
financiere sont confrontés a une incompatibilité entre des monnaies convertibles
indépendantes, une mobilité internationale compléte des capitaux et la stabilité
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macroéconomique de leurs économies. Notre analyse permet d’avancer quelques
observations a I’attention des pays qui souhaitent s’ouvrir aux capitaux exté-
rieurs, tout en maintenant un haut degré d’autonomie monétaire, et un haut degré
d’autonomie fiscale.

1. Compte tenu du grand volume et de la grande vitesse de circulation des capi-
taux internationaux de portefeuille, un taux de change fixe et ajustable enléve
toute possibilité pour un pays de poursuivre une politique indépendante des
taux d’intérét. En théorie, la banque centrale pourrait vouloir stériliser les
effets des mouvements de capitaux sur la masse monétaire intérieure. En ce
faisant, cependant, elle risque de pousser artificiellement les taux d’intérét a
la hausse et d’accélérer I’entrée de capitaux, ce qui accroit d’autant les risques
d’un exode futur des capitaux et d’un crise du taux de change?.

2. S’il souhaite avoir une monnaie convertible, le minimum pour un pays inté-
gré aux marchés internationaux de capitaux est d’adopter un taux de change
flexible avec intervention officielle sur le marché des changes. Cela n’empéche
pas les crises de confiance dans la politique monétaire de la banque centrale et
dans la politique fiscale du gouvernement, mais les attaques spéculatives a
sens uniques et les exodes de capitaux sont en partie absorbés par le taux de
change. Le prix a payer, cependant, est un taux de change volatil, lequel sura-
Jjuste a la hausse et a la baisse.

Et comme I’expérience de la Corée du Sud en 1997 I’illustre bien, le fait
d’avoir un taux de change flottant et une balance courante positive n’est pas
une assurance contre les attaques spéculatives. Si un pays devient trop illi-
quide, c’est-a-dire s’il a trop de dettes extérieures a court terme par rapport a
ses disponibilités a court terme, il est vulnérable & une crise monétaire provo-
quée par les spéculateurs.

3. Une condition sine qua non pour conserver un certain niveau d’autonomie
monétaire, est d’investir dans des réserves officielles extérieures importantes.
Plus les réserves sont importantes par rapport a 1’endettement extérieur a
court terme, plus la banque centrale est en mesure d’amortir les fluctuations
brusques dans le taux de change et dans les taux d’intérét. L’expérience récente

3. En autant que les titres obligataires nationaux et internationaux ne sont pas des substituts
parfaits (Calvo, 1997), il peut avoir persistance de taux d’intérét intérieurs plus élevés qu’a I’extérieur,
compensée par I’anticipation d’une dépréciation future de la monnaie. Des taux d’intérét intérieurs
inférieurs a ceux des marchés internationaux exigent une anticipation d’appréciation future de la mon-
naie. Si les conditions fondamentales en faveur d’une telle appréciation n’existent pas, un exode de
capitaux logiquement s’en suit, (lequel n’est stoppé que par une dépréciation ou par une dévaluation).
L’exemple du Canada en 1995-97 illustre ce manque structurel d’autonomie monétaire : voulant sti-
muler la demande intérieure, la Banque du Canada maintint des taux d’intérét a court terme inférieurs
aux taux américains. La détérioration de la balance courante canadienne, suite  la crise asiatique, fit
chuter le dollar canadien et les taux d’intérét canadiens redevinrent & prime par rapport aux taux
américains.



